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ส่ิงท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห ์(รำยสินทรพัย)์
(9 – 13 Dec 24)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

ตลาดสินทรพัยเ์ส่ียงมีแนวโน้มแกว่งตัว Side-way up ต่อเนื่อง และมีโอกาสฟื้ นตัวอยา่งมี

นัยส าคัญหลังถ้อยแถลงของ Powell ในสัปดาหห์น้า เนื่องจากในปัจจุบันนักลงทุนในตลาดยงั

ไม่ได้สะท้อนมุมมองด้านการลดดอกเบี้ยเดือนธนัวาคมไปมากเท่าใดนัก (Prob > 70%)

คาดราคาทองค าทรงตัวเชน่เดียวกับตลาดตราสารหนี้ เนื่องจากเม็ดเงนิส่วนมากเริม่กลับไปลง

ยงัสินทรพัยเ์ส่ียงมากขึ้น ประกอบกับเขา้สู่ชว่งสัปดาหร์ายงานเงนิเฟอ้สหรฐัฯ และจะมีการ

ประชมุนโยบายการเงนิของสหรฐัฯ ในสัปดาหถั์ดไป โดยเรายงัแนะน าทยอยลงทุนทองค า

ตลาดตราสารหนี้มีโอกาสพักตัว เนื่องจากเขา้สู่ชว่งสัปดาหร์ายงานเงนิเฟอ้สหรฐัฯ และจะมีการ

ประชมุนโยบายการเงนิของสหรฐัฯ ในสัปดาหถั์ดไป โดยภาพรวมหากเงนิเฟอ้รายงานออกมา

ตามคาดหรอืใกล้เคียงกับท่ีตลาดคาด เรายงัมองเป็นจงัหวะทยอยสะสมตราสารหนี้โลกรบัปีหน้า 

ตรำสำรทนุ 

ตรำสำรหนี้

สินทรพัยท์ำงเลือก



3 ปัจจยัท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห์
(9 – 13 Dec 24)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

1.JP GDP
2.เงนิเฟอ้

สหรฐัฯ

3.กำรประชุม 

ECBและ BoC



Weekly 
3 Factors

1.JP GDP
3.กำรประชุม 

ECBและ BoC

2.เงนิเฟอ้

สหรฐัฯ

Source : Trading economic , Bloomberg ,Yahoofinance
Note : ER = Earning release , Macro = Macro data 

Date Events Topics Consensus Previous Expected Impact

09/12/2024 Macro JP Current Account OCT (Billion JPY) ¥2050.0 ¥1717

Macro JP GDP Growth Annualized Final Q3 0.90% 2.90%

Macro CN Inflation Rate YoY NOV 0.50% 0.30%

10/12/2024 Macro AU NAB Business Confidence NOV 4 5

Macro AU RBA Interest Rate Decision 4.35% 4.35%

Holiday TH Holiday

Macro DE Inflation Rate YoY Final NOV 2.20% 2.00%

11/12/2024 Macro JP Reuters Tankan Index DEC 13 5

Macro KR Unemployment Rate NOV 2.80% 2.70%
Macro US Core Inflation Rate MoM NOV 0.30%

ติดตามการรายงานเงนิเฟอ้ของสหรฐัฯ หลัง Jerome Powell ยังยืนยันทิศทางการลดดอกเบี้ยแบบค่อยเป็นค่อยไป โดยปัจจุบัน
ตลาดเริม่ค่อยๆ รบัรูก้ารลดดอกเบี้ยในเดือนธนัวาคมมากย่ิงขึ้น โดยโอกาสในการลดดอกเบี้ยอยู่ท่ี 74.6% ท าใหเ้งนิเฟอ้ท่ีจะ
รายงานในปัจจุบันน้ันมีความส าคัญน้อยลง

Macro US Core Inflation Rate YoY NOV 3.30%
Macro US Inflation Rate MoM NOV 0.20%
Macro US Inflation Rate YoY NOV 2.70% 2.60%
Macro CA BoC Interest Rate Decision 3.50% 3.75% ติดตามการพิจารณานโยบายการเงนิของ BoC หลังทรมัป์พิจารณาขึ้นภาษีน าเข้ากับแคนาดา

12/12/2024 Macro EA ECB Interest Rate Decision 3.15% 3.40%
ECB มีแนวโน้มลดดอกเบี้ยมากขึ้นในชว่งปี 2025 หลังรฐับาลของสหภาพยุโรปหลายประเทศติดปัญหาการผ่านรา่งงบประมาณ
ของรฐับาล

Macro US PPI MoM NOV 0.20%
Macro US Core PPI MoM NOV 0.30%
Macro US Initial Jobless Claims DEC/07

13/12/2024 Macro
JP Tankan Large Manufacturers 
Index Q4

13 13

Macro
DE Balance of Trade OCT (Billion 
EUR)

€ 17.50 € 17

Macro DE Exports MoM OCT -1.7%
Macro FR Inflation Rate YoY Final NOV 1.30% 1.20%

Macro EA Industrial Production MoM OCT -2.00%



กำงแผนลงทนุปี 2025 กับ INVX



ล าดับความส าคัญการลงทุนปี 2025

ผลกระทบต่อมุมมองการลงทนุ สูงต่า
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3 ธมีการลงทุนปี 2025

Global Ripple of TRUMP 2.0

INVX ป ร ะ เ มิ น ว่ า ก า ร ม า ข อ ง ท รั ม ป์ จ ะ

เปล่ียนแปลงทุกอย่าง ท้ังด้านเศรษฐกิจ ,

สังคมและกฎหมาย ท าใหก้ารลงทุนในปี 2025 

และ 4 ปี ต่อจากนี้นั้นจ าเป็นจะต้องเอาทิศทาง

นโยบายของสหรัฐฯ เป็นตัวต้ังต้นส าหรับการ

เ ลือกสินทรัพย์ ในการลงทุน  ตามทิศทาง 

American 1st Policy

Expecting The unexpected

เตรยีมเผชญิกับส่ิงไม่คาดฝัน โดยในชว่งปี 

2024 ท่ีผ่านมา พบว่านักวิเคราะห ์, นักลงทนุ 

มักจะมีการคาดการณ์ท้ังดอกเบีย้ , เงนิเฟอ้ และ 

GDP ผิดอยูบ่อ่ยครัง้ โดยมักจะประเมินในแง่

บวกหรอืลบมากจนเกินไป จงึเป็นอีกสาเหตหุนึ่ง

ท่ีท าใหต้ลาดการเงนิมีความผนัผวนมากเป็น

พิเศษ ทาง INVX แนะน าใหน้ักลงทนุกระจาย

ความเส่ียงเพ่ือลดความผนัผวน

Year of Normalization

ปีแหง่การเข้าสู่ภาวะสมดลุ INVX ประเมินว่า

การลงทนุในตลาดหุน้โลกโดยรวมจ าเป็นต้องมี

ความพิถีพิถันและเนน้การเลือกมากยิง่ขึ้น 

(Selection) ในทกุสินทรพัย ์เนื่องจาก 

Valuation มีความตึงตัวมากขึ้น ในขณะท่ี

อัตราการเติบโตของก าไรโดยรวมนั้นชะลอตัว

ลง และดอกเบีย้ไม่ได้ลดลงรวดเรว็อยา่งท่ีนัก

ลงทนุคาดหวัง

9



2024 Review
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11

Asset Class Review

Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 29 November 2024

Key Takeaway

• สรุปภาพรวมการลงทุนปี 2024 
(ขอ้มูล ณ วันที่ 29 พ.ย. 2024) ใน
ปี 2024 โดยรวมถือว่าเป็นปีที่ดีต่อ
สินทรัพย์การลงทุน โดยสินทรัพย์
ส่วนใหญ่ให้ผลตอบแทนเป็นบวก 
จากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวได้ดี
และมีความยืดหยุ่น (Resilience) 
และแรงหนุนจากการเติบโตของ AI

• โดยสินทรัพย์ที่ใหผ้ลตอบแทนโดด
เด่นที่สุดคือ Alternative Asset 
น าโดย Bitcion ใหผ้ลตอบแทนกว่า 
+132.4% โ ด ย ไ ด้ แ ร ง ห นุ น
จากทรัมป์  รองลงมาเป็นทองค า 
+28.1% ซึ่งได้แรงซื้อจากธนาคาร
กลาง

• ตลาดหุน้ DM ท าผลตอบแทนได้
โดดเด่นกว่าตลาดหุ้น EM น าโดย
ตลาดหุน้สหรฐัฯ S&P500 +26.5%
และ Nasdaq100 +24.4% จาก
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวได้ดี, เฟ
ดลดดอกเบี้ย และได้แรงหนุนจาก
การเติบโตของ AI ส่วนตลาดหุน้ที่
ท าผลตอบแทนได้แย่สุด คือ ตลาด
หุน้เกาหลีใต้ KOSPI -7.5% โดย
ถูกกดันจากหุ้น Samsung ที่
ปรบัตัวลงแรง

26.5%
24.4%

20.2%20.1%19.2%18.6%

14.2%13.3%

6.5%

24.2%

14.1%13.9%
12.9%

11.0%10.7%9.7%

5.4%

0.8%
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Macro Review

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 2 December 2024

ข้อมูลทางเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัส่งสัญญาณดี โดย ISM Manufacturing PMI ในเดือนล่าสุดแม้ยงัอยูใ่นโซนหดตัวแต่ปรบัตัวดีขึ้นมากจากเดือนก่อนหน้า นอกจากนี้ 
การบรโิภค สะท้อนผ่าน Retail Sales ขยายตัวโดดเด่นในเดือนท่ีผา่นมา สะท้อนก าลังซื้อของผู้บรโิภคชาวสหรฐัฯ ยงัแข็งแกรง่และมีความยดืหยุน่สูง (Resilience) 
ส่วนภาคการจา้งงานยงัแกรง่ สะท้อนผา่นตัวเลข Jobless Claims ท่ีลดลงต่อเนื่อง เป็นสัญญาณดีต่อตลาดหุน้และเศรษฐกิจในภาวะ Soft Landing
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The Year of Normalization
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Normalization in Policy and Economy
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ในปี 2025 นักลงทนุจะได้เหน็ดอกเบีย้นโยบายสหรฐัฯ ท่ีเข้าใกล้

อัตราดอกเบีย้นโยบายระยะยาวมากยิง่ขึ้นท่ี 2.9%
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การเติบโตของ GDP สหรฐัฯ มีแนวโน้มเข้าใกล้การเติบโตในระยะ

ยาวมากขึ้น
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เงนิเฟอ้เข้าใกล้ 2% แต่ยงัสูงกว่าเป้าหมาย FOMC ท าใหก้ารลด

ดอกเบีย้เกิดขึ้นแบบค่อยเป็นค่อยไป

CPI Actual YoY Long Term Inlfation

• ด้านเศรษฐกิจโดยรวม นักลงทนุจะได้เหน็การเติบโตท่ีชะลอ
ตัวเข้าใกล้ค่าเฉล่ียระยะยาวมากยิง่ข้ึน น าโดยสหรฐัอเมรกิาซึ่ง
ถือเป็นสัดส่วนหลักของเศรษฐกิจโลก

• สอดคล้องไปกับทิศทางของเงนิเฟอ้และดอกเบี้ยนโยบายท่ี
ชะลอตัวใกล้เป้าหมายระยะยาวของแต่ละประเทศมากขึ้น
เชน่กัน โดยทาง INVX ประเมนิว่าในปี 2025 FOMC จะท าการ
ลดดอกเบี้ยท้ังหมด 4 ครั้ง รวมลดลงราว 1%

• ดังน้ันภาพรวมการเติบโตของเศรษฐกิจ ,ผลก าไรท่ีเคยเติบโต
ในอัตราเรง่น้ันจะมคีวามเป็นปกติมากข้ึน (Normalization) 
ในปี 2025 14

Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 29 November 2024
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Normalization in Yield Curve
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INVX ประเมนิปี 2025 มโีอกาสลดดอกเบีย้ 4 ครัง้และ 

Yield curve มแีนวโนม้ชนัมากขึ้น

Current Expected 4 Rate Cut

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลจะมคีวาม
สอดคล้องกับวัฏจกัรเศรษฐกิจมากขึ้น

Growth Period

Recession Period

Transition Period

• ส าหรบัเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ ตลอดท้ังปี 2024 น้ันมกีารกลับทิศ (Inverted Yield Curve) ส่งผล
ใหนั้กเศรษฐศาสตรห์ลายส านักคาดการณ์กันในชว่งต้นปีว่าสหรฐัฯ ก าลังเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย เมื่อเราพิจารณา
ตัวเลขเศรษฐกิจประกอบกันน้ันพบว่า ภาพรวมของเศรษฐกิจยงัคงเติบโตและแข็งแกรง่ แมด้อกเบี้ยนโยบายสหรฐัฯ อยู่
ในระดับท่ีสูงก็ตาม

• ในปี 2025 ทาง INVX คาดว่านักลงทนุจะได้เหน็ Yield Curve ท่ีกลับมาเป็นปกติมากยิง่ข้ึน หรอื นักลงทนุจะได้เหน็ Yield 
Curve กลับมามคีวามชนัตามปกติ (Steepening) ท่ามกลางทิศทางดอกเบี้ยสหรฐัฯ ท่ีปรบัตัวลดลงอยา่งค่อยเป็นค่อยไป
และเศรษฐกิจท่ียงัเติบโต 15

Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 29 November 2024
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Normalization in Valuation
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The Higher the better fundamental

Percentile of Valuation vs Fundamental Current Percentile (Relative to History)

Index P/E Ratio
Profit 

Margin
EPS 

Growth
FCF 

Growth
(ค่ำยิง่สูงยิง่

แพง)
(ค่ำยิง่สูงยิง่ดี)

S&P 500 94.1 90 75.8 98.5

STOXX 600 37.6 68 17.8 28

TOPIX 35.8 96.3 33 27.5

MSCI China 38.1 13 45.5 31.5

NIFTY50 65 79.7 29.4 24.7

KOSPI 33.3 40.9 72 80.2

SET 52.9 12.1 55.8 11.8

VN-Index 47.9 80.6 79.8 37.2

• ในปี 2025 เราคาดว่าความสามารถในการปรบัตัวข้ึนของตลาดหุน้โลกจะเริม่จ ากัด เน่ืองจาก Valuation ของตลาดหุน้
โดยรวมเริม่มคีวามตึงตัวมากยิง่ข้ึน ท าใหก้ารปรบัตัวข้ึนของ S&P 500 ท่ีคิดเป็นสัดส่วนหลักราว 50 – 60% น้ันท าได้ยาก
ยิง่ข้ึน เน่ืองจากปี 2024 ท่ีผ่านน้ันเป็นภาพของ “สินทรพัยท่ี์มรีาคาแพงคือสินทรพัยท่ี์ดี” ท าใหดั้ชนีตลาดหุน้สหรฐัฯ สามารถ
ปรบัตัวขึ้นได้อยา่งโดดเด่น

• ส าหรบักลยุทธใ์นปี 2025 เราคาดว่าการปรบัตัวขึ้นแบบเดียวกับในปี 2024 น้ันจะท าได้ยากจากประเด็น Valuation และอัตรา
การเติบโตของก าไรท่ีเริม่ชะลอตัว ตลอดจนความไมแ่น่ไม่นอนจากนโยบายทรัมป์ 2.0 ท่ีเพ่ิมข้ึน จงึท าใหนั้กลงทนุจ าเป็น
จะต้อง “เลือก (Selection)” การลงทนุมากยิง่ข้ึน 

16

Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 29 November 2024
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Normalization in Risk & Return
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ด้วย Valuation ของตลาดหุน้สหรฐัฯ ในปัจจุบนั การ

คาดหวังอัตราผลตอบแทนในระดับสูงอาจจะเป็นเรื่องยาก

Average of Next 1Y Return Average of Next 1Y Volatility
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โอกาสในการท่ี S&P 500 จะปรบัตัวลดลงในอีก 1 ปี

ขา้งหน้าอยูใ่นระดับท่ีสูง

• โดยภาพรวมเรามองว่าปี 2025 เป็นปีของ “American 1st“ สินทรพัยใ์นตลาดสหรฐัฯ ท้ังตราสารทนุและตราสารหน้ีมคีวาม
น่าสนใจในชว่ง 1H25 แต่ด้วย Valuation ปัจจุบัน ทาง INVX แนะน าใหน้ักลงทนุ “เลือกลงทนุ” มากยิง่ข้ึน โดยจากข้อมูลนับ
จากปี 1990 – 2023 พบว่าท่ีระดับ P/E 19 – 23 เท่าน้ัน S&P 500 มโีอกาสใหผ้ลตอบแทนในอีก 1 ปีข้างหน้าราว 3% - 5%
ในขณะท่ีโอกาสในการปรบัตัวลงมสูีงถึง 40% - 50% เราจงึมมุีมมองท่ีค่อนข้างระมดัระวังกับการลงทุนในหุน้ขนาดใหญ่

• เราแนะน ากลยุทธ ์Style & Sector selection ส าหรบัการลงทนุในสหรฐัฯ ด้วยการเลือกลงทนุในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้รบั
ประโยชน์จากทิศทางนโยบายทรมัป์ 2.0 ท่ีเน้นอุตสาหกรรมในประเทศเป็นหลัก และเน้นการเลือกลงทนุในหุน้สหรฐัฯ ขนาด
กลาง - เล็กท่ีมแีนวโน้มได้รบัประโยชน์ทางตรงจากนโยบายของรพัีบลิกัน 17
Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 29 November 2024



Expecting The Unexpected
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ตลำดประเมนิดอกเบีย้ผิดตลอดท้ังปี 2024
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การพยากรณ์ดอกเบี้ยสหรฐัฯ ของนักวิเคราะหอ์าจมีแนวโน้มที่จะ “ผิด” มากขึ้น

Actual FED Fund rate (LHS) Absolute Forecast Error (RHS) Average Error (RHS)

ค
ว
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ด
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ย
าก
ร
ณ์

Trump Trade War 1.0
FED Rate Hike

FED Rate Cut

• การลงทุนในปี 2025 ท่ามกลางความไม่แน่ไม่นอนท่ีสูงขึ้นอาจท าใหก้ารพยากรณ์ท้ังด้านดอกเบีย้ , เงนิเฟอ้ , GDP ตลอดจนการเติบโตของ
ก าไรตลาดอาจมีความผิดพลาดสูงขึ้น เนื่องจากในชว่ง 2 ปี ท่ีผ่านมา นักวิเคราะหม์ักจะคาดการณ์การขึ้นดอกเบีย้ผิดอยู่บอ่ยครั้ง เนื่องจาก
มีการอ้างอิงจากดัชนีท่ีถกูก าหนดจากสินทรพัยท์างการเงนิในตลาดการเงนิอยูบ่อ่ยครั้ง ท าใหม้ีโอกาสท่ีจะเกิดความผิดพลาดสูงขึ้นเมื่อ
น ามาใชอ้้างอิง 

• โดยหากพิจารณากลับไปในอดีต พบว่าชว่งท่ีนักวิเคราะหม์ักจะมีการประเมินตัวเลขเศรษฐกิจ , ก าไรตลาดอยูบ่อ่ยครั้งคือชว่งท่ีดอกเบีย้
นโยบายมีการเปล่ียนทิศทางและในชว่งท่ีโดนัลด์ ทรมัป์ขึ้นรบัต าแหน่งเป็นประธานาธบิดี โดย INVX คาดว่าในปี 2025 มีความเป็นไปได้ท่ีสูง
ว่านักวิเคราะหจ์ะเริม่มีการคาดการณ์ผิดมากกว่าในปี 2024 เนื่องจากความไม่แน่ไม่นอนของผู้น าคนใหม่ของสหรฐัฯ ดังนั้นในด้านการ
ลงทุน นักลงทุนไม่จ าเป็นปรบัการลงทุนทุกครั้งเมื่อทิศทางผลประกอบการ , GDP , เงนิเฟอ้มีการรายงานออกมา

19

Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 29 November 2024
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โอกำสท่ีจะพยำกรณก์ ำไรมโีอกำสผิดสูงขึ้น
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ค่าความผันผวนในการพยากรณ์ก าไรต่อหุน้ของ S&P 500 1ปียอ้นหลัง มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น

ในชว่งนโยบายทรมัป์ 2.0

ค่าความผันผวนในการพยากรณ์ EPS ของ S&P 500 ยอ้นหลัง 1 ปี ค่าความผันผวนเฉล่ียในการพยากรณ์ EPS ของ S&P 500 ยอ้นหลัง 1 ปี

Trump Trade War 1.0 Trump Trade War 2.0?
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Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 29 November 2024
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ตลำดหุน้ก ำลังประเมนิวำ่ TRUMP 2.0 = TRUMP 1.0

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of  29 November 2024

95

100

105

110

115

-2
0

-1
5

-1
0 -5 0 5 10 15 2
0 2
5

3
0 3
5

4
0

4
5

5
0 5
5

6
0

6
5

7
0 7
5

8
0

8
5

9
0

9
5

10
0

10
5

11
0

11
5

12
0

SPX Index

8-Nov-16

5-Nov-24

Trading DayT=o ; Election Date

95

100

105

110

115

-2
0

-1
5

-1
0 -5 0 5 10 15 2
0 2
5

3
0 3
5

4
0

4
5

5
0 5
5

6
0

6
5

7
0 7
5

8
0

8
5

9
0

9
5

10
0

10
5

11
0

11
5

12
0

MSCI Asia

8-Nov-16

5-Nov-24

Trading Day

T=o ; Election Date

Trading DayT=o ; Election Date

Trading DayT=o ; Election Date

95

100

105

110

115

120

-2
0

-1
5

-1
0 -5 0 5

10 15 2
0 2
5

3
0

3
5

4
0

4
5

5
0 5
5

6
0

6
5

7
0 7
5

8
0

8
5

9
0

9
5

10
0

10
5

11
0

11
5

12
0

Russell 2000

8-Nov-16

5-Nov-24

85

90

95

100

105

110

115

-2
0

-1
5

-1
0 -5 0 5 10 15 2
0 2
5

3
0

3
5

4
0

4
5

5
0 5
5

6
0

6
5

7
0 7
5

8
0

8
5

9
0

9
5

10
0

10
5

11
0

11
5

12
0

MSCI China

8-Nov-16

5-Nov-24

21



22

เรำควรระวงัอะไรท่ี “มองดีเกินไป” หรอื “มองแยเ่กินไป”
ใน 1H25 เกำะกระแส “Trump Trade”

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy

Optimism Cautious Optimism

ภาพรวมการลงทุนใน 1H25 ตามแนวทาง “อเมรกัิน
ต้องมาก่อน” จะหนุนการลงทุนในสหรฐัฯ โดยเฉพาะ
หุน้สหรฐัฯ และหุน้สหรฐัฯ ขนาดเล็ก และหุน้เติบโต 
ตลอดจนภาพ Broadening Growth
จะเป็นตัวหนุนการฟื้ นตัวของ
ราคาหุน้สหรฐัฯ ในกลุ่มอ่ืนๆ
นอกเหนือจาก 
Mega cap stock

ปัจจยัสนับสนุน
• ธนาคารกลางท่ัวโลกยงัคงเดินหน้าลดดอกเบีย้
• เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัคงแข็งแกรง่ และในหลายประเทศเริม่ฟื้ นตัว
• สงครามมีความคล่ีคลายลง
• ความหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังทรมัป์เข้ารบัต าแหน่ง 

เชน่ ลดภาษีนิติบุคคล และนโยบายลดกฎระเบยีบต่อภาคธุรกิจ

ยงัคงมีมุมมองบวกต่อการลงทุนในหุน้ แต่มี
ความระมัดระวังมากขึ้น โดยสินทรพัยท่ี์ถกูกดัน
จากความกังวลด้านการขึ้นภาษีน าเขา้ในชว่ง 
1H25 มีแนวโน้มท่ีจะฟื้ นตัวได้หลังมีการอนุมัติ
นโยบายต่างๆ ในขณะเดียวกันความกังวลด้าน
เงนิเฟอ้มีโอกาสกลับเขา้มาเป็นปัจจยักดดัน
ตลาดในชว่ง 2H25

ปัจจยัท่ีต้องติดตาม
• ผลกระทบของนโยบายการขึ้นภาษีน าเขา้ของทรมัป์
• การขาดดลุทางการคลังของสหรฐัฯ รวมถึงประเทศในยุโรป
• ภาวะเงนิเฟอ้ท่ีอาจกลับมาเรง่ตัวขึ้นได้จากผลของนโยบาย
• ความไม่แน่นอนต่าง ๆ

Q1

Q2 Q3 Q4
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Global Ripple of TRUMP 2.0
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อ ำนำจประธำนำธบิดีและกำรขึ้นภำษีน ำเขำ้

อ านาจการขึ้นภาษีของสหรฐัฯ

ประธานาธบิดีสามารถขึ้นภาษีได้โดย

ไมต้่องผ่านสภาฯ

Sec 232 Sec 301 Sec 201

การขึ้น

ภาษีท่ีต้อง

ผ่านสภาฯ

122 & 

Other

กฎหมำยภำษีน ำเขำ้ของสหรฐัฯ
• มาตรา 232 (1962) อนุญาตใหอ้ านาจป

ธน.สหรฐัฯ สามารถข้ึนภาษีได้หากการ
น าเข้าสินค้าจากประเทศใดๆ คกุคำม
ควำมมัน่คงของชำติ

• มาตรา 301 (1974) อนุญาตใหอ้ านาจป
ธน.สหรฐัฯ สามารถขึ้นภาษีได้หากการ
น าเข้าสินค้าจากประเทศใดๆ ละเมดิ
ขอ้ตกลงทำงกำรค้ำหรอืมกีำรค้ำ
อยำ่งไมเ่ปน็ธรรม เชน่ IP , 
Subsidies , Dumping

• มาตรา 201 (1974) อนุญาตใหอ้ านาจป
ธน.สหรฐัฯ สามารถขึ้นภาษีได้หากการ
น าเข้าสินค้าจากประเทศใดๆ น้ันคกุคำม
อุตสำหกรรมในประเทศ โดยมอี านาจ
ขึ้นภาษีเพียงชว่งระยะเวลาท่ีจ ากัด

• มาตรา 122 อนุญาตใหป้ระธานาธบิดีมี
อ านาจควบคุมชัว่คราว (สูงสุด 150 
วัน)กรณีมกีารขาดดุลการช าระเงนิ

24
Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy
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ประเทศใดมคีวำมเส่ียงขึ้น Tariffบำ้ง?

CHIP ACT

Sec 122

Sec 232/301/201

Tier 1

Tier 2

Tier 3

ค
ว
าม
เสี่
ย
ง
ด้
าน
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25
Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy
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TRUMP 2.0 : มุง่เน้นเก็บภำษีน ำเขำ้ประเทศท่ีส่งออก
มำยงัสหรฐัฯ ในอัตรำท่ีสูงมำกกวำ่กำรเกินดลุสูง

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of  29 November 2024
Note : *หมายถึงประเทศท่ีทรมัป์มกีารประกาศว่าจะท าการเก็บภาษีน าเขา้เพ่ิมขึ้น

ภาพรวมนโยบายของทรัมป์ส่วนใหญ่จะเอ้ืออ านวยต่อสินทรัพย์ลงทุนในสหรัฐฯ แต่

ทว่านโยบายท่ีค่อนข้างสรา้งความกังวลใหกั้บนักลงทนุ คือ นโยบายการขึ้นภาษีน าเขา้

กับนานาชาติ อาทิ การเก็บภาษีอัตรา 60% ส าหรับสินค้าจากประเทศจนี และ 10-20% 

ส าหรบัสินค้าจากประเทศคู่ค้ารายอ่ืน ๆ

ท้ังนี้ รายละเอียดของนโยบายดังกล่าวยังไม่แน่ชัด ว่าท้ายท่ีสุดแล้วจะเก็บภาษีกับ

สินค้าจากประเทศใดและเก็บภาษีในอัตราเท่าไร เบื้องต้นทาง INVX ประเมินว่านโยบาย

ดังกล่าวเป็น “สร้างเงื่อนไขส าหรับการต่อรอง” ในขณะท่ีตลาดหุ้นโดยรวมนั้น

เคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกับชว่ง TRUMP 1.0 ตอนเข้ารบัต าแหน่งใหม่ๆ

INVX ประเมินว่าหากทรัมป์ด าเนินการขึ้นภาษีน าเข้าจากประเทศคู่ค้าจริงจะส่งผล

กระทบต่อการค้าโลกโดยรวม โดยเรามองว่าประเทศท่ีมีความเส่ียงหรือได้รับ

ผลกระทบต่อนโยบายขึ้นภาษีน าเข้า จะเป็นประเทศท่ีมีลักษณะ ดังนี้ 1) เป็นประเทศท่ี

ขาดดุลการค้ากับสหรัฐฯ มาก 2) ประเทศท่ีมีสัดส่วนการน าเข้าจากจนีมาก 3) เป็น

ประเทศเศรษฐกิจเปิด (มีสัดส่วนน าเข้าและส่งออกต่อ GDP สูง) และ 4) เป็นประเทศ

คู่ค้าท่ีสหรฐัฯ น าเข้าในสัดส่วนมาก

country

U.S. Trade 
Deficit with 

each 
Country

% of Import 
from China

Trade 
Openness

% Export to 
Total U.S. 

Import

Vietnam -77.0% 33.3% 179.2% 3.7%

Thailand -48.9% 24.6% 120.0% 1.8%

China* -43.7% 32.8% 13.9%

India -32.3% 15.2% 31.5% 2.7%

Japan -27.6% 22.1% 39.2% 4.8%

Mexico* -27.4% 19.1% 68.0% 15.4%

South 
Korea

-23.7% 22.2% 74.5% 3.8%

European 
Union

-21.3% 8.0% 90.0% 18.7%

Canada* -18.1% 11.9% 53.8% 13.7%

Brazil 2.0% 22.1% 29.3% 1.3%

26
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TRUMP 2.0มโีอกำสกระทบ CHIP Act เพียงใด

Source : Wealth Products & Strategy INVX, ROC-TAIWAN as of 2H23
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ไต้หวันเป็นผู้น าด้านการผลิตชปิท้ังคณุภาพและ

ปรมิาณ

ใหญ่กว่า 40 nm 40 nm - 20nm

20 nm - 10 nm เล็กกว่า 10nm
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Mkt Share

Market share ในปัจจุบนัค่อนขา้งใกล้เคียงกัน 

ต่างกันที่ความสามารถในการท าก าไร

TW KR JP CN US EU

• ด้านนโยบาย CHIP Act ในปัจจุบัน ท่ีสนับสนุนต่อการต้ังฐาน
การผลิตชปิในสหรฐัฯ น้ันมท้ัีง 4 ด้านด้วยกัน 1.Fabrication , 
2.Advanced Packaging , 3.R&D , 4.Workforce 
development

• โดยงบประมาณส่วนมากหากพิจารณาตามการจดัสรรปันส่วน
จะตกในด้าน Fabrication เป็นหลัก ในขณะท่ีการแบ่งเงนิ
สนับสนุนตามบรษัิทน้ันไมแ่ตกต่างกันมากนัก โดย INTC ได้รบั
ไปราว 7.865 พันล้านเหรยีญ , TSM 6.6 พันล้านเหรยีญและ 
SAMSUNG 6.4 พันล้านเหรยีญ ในขณะท่ีงบส าหรบัพัฒนา
บุคลากรได้ไปเพียง 1.6 พันล้านเหรยีญ

• ดังน้ันการท่ีทรมัป์ระบุว่าจะมกีารจดัสรรปันส่วนงบประมาณ
ใหม ่อาจจะไมใ่ชใ่นมุมมองของบรษัิทหรอืประเทศ แต่อาจจะ
เป็นด้านหมวดของนโยบาย 1 ใน 4 ข้อนี้มากกว่า 27
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กำรแขง่ขนัในเซมคิอนดักเตอรไ์มง่ำ่ย

Source : Wealth Products & Strategy INVX, TSMC
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Advanced Design Cost (ล้านเหรยีญ)
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หำกทรมัป์แก้ CHIP Act จะสะท้อน
ยุทธศำสตรข์องสหรฐัฯ ในอีก 10 ปี ขำ้งหนำ้

Source : Wealth Products & Strategy INVX , BCG 

Market share by 
Products ('22)

US EU JP KR TW CN OTH
Market 
Leader

Trump Target Strategy

Design 51% 10% 9% 13% 8% 6% 4%

US EU & JP
Market 
share 

acquiree

EDA 68% 25% 0% 0% 3% 3% 0%
Equipment & 
Tools

47% 18% 26% 3% 0% 3% 3%

Materials 9% 6% 12% 18% 28% 18% 10%
Asia (TW) Asia except TW

New 
Market 

observe

Wafer 
Fabrication

10% 8% 17% 17% 18% 24% 7%

ATP 3% 3% 6% 9% 28% 30% 20% TW & CN CN

Global Wafer 
fabrication 
capacity '22

US EU JP KR TW CN OTH
Market 
Leader

Attractive Country for 
US

DRAM 3% 0% 7% 52% 20% 18% 0% KR KR
NAND 3% 0% 30% 30% 4% 26% 7% JP , KR , CN KR
Logic <10nm 0% 0% 0% 31% 69% 0% 0% TW,KR TW,KR
Logic 10 - 22nm 28% 13% 0% 4% 40% 6% 8% TW TW,KR
Logic 28nm 8% 4% 10% 5% 30% 33% 9% CN TW,KR
DAO 14% 17% 25% 7% 5% 25% 9% JP,CN n.m.

Total Share 10% 8% 17% 17% 18% 24% 7% CN
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Trump 2.0 Implication: ตลำดหุน้ท่ีก ำไรอ่อนไหวต่อ
กำรส่งออกมำก มแีนวโน้มโดนผลกระทบจำกภำษีสูง

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of  29 November 2024

เรามองว่าตลาดหุ้นท่ีก าไรมีความอ่อนไหวต่อ

การเติบโตของการส่งออกของประเทศ เช่น 

ตลำดหุ้นยุโรป ญี่ปุ่น เกำหลีใต้ และไทย เป็น

ต้น มีความเส่ียงท่ีจะได้รับผลกระทบหากทรัมป์

ปรับ ข้ึนภาษี สินค้าน า เ ข้ า ข้ึนจริง  แต่ ท้ังนี้ 

ผลกระทบต่อตลาดหุ้นขึ้นอยู่กับรายละเอียด

ของประเทศ/ ประเภทสินค้า/และอัตราภาษีท่ี

สหรฐัฯ จะเรยีกเก็บจรงิ

โดยจนีเป็นหนึ่งในประเทศคู่ค้าแรก ๆ ท่ีทรมัป์จะ

เพ่ิมภาษีน าเข้า ต้ังแต่วันแรกท่ีเข้ารับต าแหน่ง 

และจะเรียกเก็บภาษีสูงกว่าประเทศคู่ค้ารายอ่ืน 

ๆ ท้ังนี้ โครงสรำ้งกำรค้ำระหวำ่งจนี-สหรฐัฯ 

ในชว่ง 5 ปี ใหห้ลังไม่ได้มีกำรพ่ึงพำกันมำก

เหมือนกับชว่งก่อน โดยจนีมีการปรับประเทศ

คู่ค้าโดยเน้นประเทศในเอเชียและยุโรปมากขึ้น 

อีกท้ัง ก าไรของตลาดหุน้จนีไม่มีความสัมพันธ์

กับตัวเลขการส่งออกเหมือนกับในอดีต ท าให้

ปัจจุบันผลกระทบของการเก็บภาษีน าเข้าต่อ

ตลาดหุน้จนีค่อนข้างจ ากัด
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Note: R-Square ยิง่สูง (ประมาณ 0.4 ขึ้นไป) บ่งชีว่้าตลาดหุน้นัน้ก าไรมคีวามอ่อนไหวต่อ
การเติบโตของภาคการส่งออกมาก
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กำรลดภำษีธุรกิจเปน็บวกต่อก ำไรตลำดระยะส้ัน

Source : Wealth Products & Strategy INVX, GS , Reuter , BAC

3.38

4 4

Tax Cut Impact to S&P 500 Earnings

ผลกระทบต่อก าไรตลาดกรณีขึ้น

ภาษี/ลดภาษีในปี 2026 (%)
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อุตสำหกรรมใดได้ประโยชน์จำก Trump 2.0?

Source : Wealth Products & Strategy INVX

S&P 500 Sector
Cyclical Defensive

RLST INDU TELCO COND TECH MAT FIN CONS HEALTH EN UTIL

Tax Cut 0 ++ + ++ + +++ ++ +++ ++ +++ +

Tariff 20% Abroad 0 - - - - ++ 0 - - + 0

Personal Tax + 0 0 + 0 0 + + 0 0 0

Inflation + + 0 0 0 0 0 0 0 ++ 0

Labor - - 0 + - - 0 - 0 0 0

Immigration - - 0 0 0 - 0 - - - -

Healthcare 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0

Energy & Environment 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ++ --

Housing ++ 0 0 + 0 + + 0 0 0 0

Overall + + 0 ++ - ++ ++ + - ++ --
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มุมมองรายสินทรพัยป์ระจ าปี 2025

ตรำสำรหนี ้: เนน้ตรำสำรหนีโ้ลก

ระยะส้ัน รบัดอกเบีย้ลดชำ้

INVX แนะน านักลงทุนใหล้งทุนในตราสารหนี้

โลกเป็นหลัก โดยเน้นการลงทุนในตราสารหนี้

โลกระยะส้ัน (อายุ < 3 – 5 ป)ี เนื่องจากดอกเบีย้

จะลดลงแบบค่อยเป็นไปค่อยตามทิศทางของ

เงนิเฟอ้ที่ตึงตัว พร้อมทั้งกระจายการลงทุนไป

ยัง MBS และตราสารหนี้ภาคเอกชนของ

สหรัฐฯ เนื่องจากเศรษฐกิจโดยรวมยังเติบโต

ต่อเนื่อง

เป็นกลาง

ตรำสำรทนุ :

ฉกฉวยโอกำสจำก TRUMP 2.0

INVX ประเมินตราสารทุนยังเป็นสินทรัพย์หลักใน

การลงทุนปี 2025 แต่ต้องระวังเรื่อง Valuation 

ตึงตัว เราแนะน าการลงทุนในหุน้สหรัฐฯ ขนาดเล็ก

เพ่ือรับประโยชน์จากนโยบาย TRUMP 2.0 และมี 

Valuation ท่ียังถูกกว่าหุ้นขนาดใหญ่ พร้อมท้ังหา

โอกาสการลงทุนในตลาดหุ้นอินเดียและเวียดนาม 

หลังสหรัฐฯ ต้องพ่ึงพาสินค้าจากประเทศดังกล่าว 

และ “จนี” เน่ืองจากก าไรตลาดหุน้ในจนีปัจจุบันน้ันมี

ความสัมพันธกั์บการส่งออกน้อยลง

เป็นบวก

ตรำสำรทำงเลือก :

ควำมเส่ียงภมูริฐัศำสตรท่ี์เปล่ียนไป

แม้ว่า TRUMP 2.0 จะเน้นการน า BTC เข้ามาเป็น

ทุนส ารองระหว่างประเทศ แต่ไม่ได้เปล่ียนความจริง

ท่ีว่า USD น้ันก าลังมีบทบาทน้อยลงในตลาดโลก

และทองค าก าลังมีบทบาทมากยิ่งขึ้น ทาง INVX ยัง

มีมุมมองเชงิบวกกับการลงทุนในทองค า เนื่องจาก

ในชว่งท่ีทรัมป์เข้ามาบริหารงานน้ันมักจะท าใหต้ลาด

มีความผันผวน ประกอบกับทิศทางการขาดดุลการ

คลังของสหรฐัฯ น้ันมีแนวโน้มท่ีจะสูงขึ้น

เป็นบวก
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มุมมองการลงทนุปี 2025
มุมมองการลงทุนรายสินทรพัย์

ปีแหง่ความพลิกผันและยากท่ีจะคาดการณ์
ภาพรวมการลงทุนปี 2025 ทาง INVX คาดว่าจะเป็นปีท่ีมีความผันผวนท่ีสูงขึ้น ท้ังจากปัจจัยด้าน Valuation ,

ความผันผวนจากผู้ด าเนินนโยบายท้ังการเงินและการคลังจากทางสหรัฐฯ เราประเมินธีมการลงทุนในปี 2025 ภายใต้ 3 

ธนีหลัก อันประกอบไปด้วย

1.Year of Normalization : ปีแหง่การเข้าสู่ภาวะสมดุล INVX ประเมินว่าการลงทุนในตลาดหุน้โลกโดยรวมจ าเป็นต้องมี

ความพิถีพิถันและเน้นการเลือกมากยิ่งขึ้น (Selection) ในทุกสินทรพัย์ เน่ืองจาก Valuation มีความตึงตัวมากขึ้น ในขณะ

ท่ีอัตราการเติบโตของก าไรโดยรวมน้ันชะลอตัวลง และดอกเบีย้ไม่ได้ลดลงรวดเรว็อย่างท่ีนักลงทุนคาดหวัง

2.Expecting The Unexpected : เตรียมเผชญิกับส่ิงไม่คาดฝัน โดยในช่วงปี 2024 ท่ีผ่านมา พบว่านักวิเคราะห ์, นัก

ลงทุน มักจะมีการคาดการณ์ท้ังดอกเบี้ย , เงินเฟอ้ และ GDP ผิดอยู่บ่อยครั้ง โดยมักจะประเมินในแง่บวกหรือลบมาก

จนเกินไป จึงเป็นอีกสาเหตุหนึ่งท่ีท าให้ตลาดการเงินมีความผันผวนมากเป็นพิเศษ ทาง INVX แนะน าใหน้ักลงทุนกระจาย

ความเส่ียงเพ่ือลดความผันผวนจากความคาดหวังท่ีผิดปกติในชว่งปีหน้า

3.Global Ripple of Trump 2.0 : INVX ประเมินว่าการมาของทรัมป์จะเปล่ียนแปลงทุกอย่าง ท้ังด้านเศรษฐกิจ , สังคม

และกฎหมาย ท าใหก้ารลงทุนในปี 2025 และ 4 ปี ต่อจากน้ีน้ันจ าเป็นจะต้องเอาทิศทางนโยบายของสหรัฐฯ เป็นตัวต้ังต้น

ส าหรบัการเลือกสินทรพัย์ในการลงทุน ตามทิศทาง American 1st Policy

ทาง INVX ประเมินว่าการลงทุนในปี 2025 น้ันจะเน้น “การเลือกและคัดกรอง” ท่ีมากขึ้น ในด้านสินทรัพย์เราเน้น

ลงทุนในตราสารทุนมากกว่าตราสารหนี้ และเน้นการลงทุนในตลาดพัฒนาแล้วอย่างหุน้สหรัฐฯ ขนาดเล็กสไตล์คุณภาพ 

ส าหรับตลาดเกิดใหม่ เราเน้นเลือกลงทุนในประเทศอินเดียและเวียดนาม เนื่องจากมีผลกระทบจากนโยบายภาษีน าเข้าใน

ระดับต่า ตลอดจนเน้นลงทุนในจีน เน่ืองจากผลกระทบภาษีน าเข้าครั้งน้ีอาจไม่รุนแรงเหมือนปี 2018 ส าหรับตราสารหนี้ 

INVX ประเมินว่าด้วยทิศทางเงนิเฟอ้ท่ียังมีความหนืดและดอกเบี้ยท่ีลดลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป การลงทุนตราสารหนี้โลก

ระยะส้ันอายุ < 3 – 5 ป ีมีความน่าสนใจมากท่ีสุด และแนะน าลงทุนทองค าปอ้งกันความเส่ียงทางด้าน Geopolitics

34
UW : มุมมองเป็นลบ/แนะน าลงทนุนอ้ยกว่าตลาด , NT : มุมมองเป็นกลาง , OW  : มุมมองเป็นบวก/แนะน าลงทนุมากกว่าตลาด 

ปรบัมุมมองลดลง ปรบัมุมมองเพ่ิมข้ึน
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Source: InnovestX Wealth Products & Strategy

Theme Play

หุน้เวียดนาม

BGOLD

ทองค า

Event Play

BUY

BUY
KT-PRECIOUS

หุน้เหมืองทอง

BUY

AFMOAT-HA

หุน้สหรฐัฯ

BUY
ASP-USSMALL-A

หุน้สหรฐัฯ ขนาดเล็ก

BUY

KT-HiDiv-A

หุน้ไทย

BUY

UGIS-N

ตราสารหน้ีโลก

BUY



กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(21 – 25 Oct 24)

Source: UOBAM as of 30 September 2024; PIMCO as of 31 October 2024

UGIS-N

Fund Highlights

• ลงทุนผ่านกองทุน PIMCO GIS Income Fund ที่เน้นลงทุนในตราสารหนี้ทั่วโลกที่

มคีณุภาพสูง และสามารถสรา้งกระแสเงนิสดได้อยา่งสม่าเสมอ

• มุง่เน้นการลงทนุแบบเชงิรุก โดยใชก้ลยุทธก์ารลงทนุที่ยดืหยุน่และเน้นการสรา้ง

สมดลุใหก้ับพอรต์ด้วยการกระจายการลงทนุยงัสินทรพัยท์ี ่High Quality และ 

High Yield

• ปัจจุบันพอร์ตการลงทุนของกองทุนมีอัตราผลตอบแทนคาดการณ์ (Estimated 

Gross Yield to Maturity) อยู่ที่ระดับ 7.33% ในสกุลเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ และมี

อันดับความน่าเชื่อถือของตราสารในพอรต์เฉล่ียที่ AA-

• PIMCO ถือเป็นหนึ่งในบริษัทจดัการการลงทุนที่ใหญ่ที่สุดในโลก มีความเชีย่วชาญ

การลงทนุในตราสารหนี้ และมทีีมผู้จดัการกองทนุที่มปีระสบการณ์สูงกว่า 30 ปี

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(9 – 13 Dec 24)

กองทนุรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรท าความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรับขอ้มูลเพ่ิมเติมหรือหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์เอกซ์



Source: Virtus as of 31 March 2024; Morningstar as of 30 June 2024

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(9 – 13 Dec 24)

ASP-USSMALL-A

Fund Highlights

• กองทุนหลัก Virtus GF U.S. Small Cap Focus Fund เลือกลงทุนใน

หุน้สหรฐัฯ ขนาดเล็กท่ีเป็นส่วนประกอบของ Russell 2000® Index

• กองทุนหลักมีสไตล์การลงทุนระยะยาวแบบ High Conviction โดยจะ

ลงทุนแบบกระจุกตัวราว 15–35 บริษัท และจะเลือกลงทุนในบริษัทท่ีมี

คุณภาพสูง มีสัดส่วนหนี้ต่อก าไรต่า มีกระแสเงนิสดสูง มีศักยภาพใน

การเติบโตในอนาคต 

• กองทุนหลักสามารถสร้างผลตอบแทนได้เฉล่ียปีละ 13.24% นับต้ังแต่

จดัต้ังในปีค.ศ. 2014

21.9%

9.9%

Fund Index

0.6x

2.1x

Fund Index

3.7%
2.6%

Fund Index

35.9x

40.3x

Fund Index

16.3%
11.2%

Fund Index

28.5%

85.2%

Fund Index

ROE – 5Y Avg. Debt/EBITDA
Earnings Variability  

Past 10Y

EPS Growth
Past 10Y

P/E Ratio
Trailing 12M

Free Cash Flow 
Yield



PRINCIPAL VNEQ-A

การอนุมัติ

การ

ประเมิน

คะแนน

การ

วิเคราะห์

เชงิลึก

การคัด

กรอง

หลักทรพัย์

Source: Principal as of 30 June 2024

กองทุนรวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเตมิหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์เอกซ์

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(9 – 13 Dec 24)

Fund Highlights
• มีปรชัญาและกระบวนการลงทุนโดยวิเคราะหข์อ้มูลเชงิลึกด้วยวิธ ี

Top-down เพ่ือประเมินมูลค่าของหุน้ผ่านการใชก้รอบ FMV รวมท้ัง

การวิเคราะหส์ภาพคล่อง และการเขา้เยีย่มชมกิจการอยา่งสม่าเสมอ

• สรา้งพอรต์การลงทุนโดยเน้นลงทุนในหุน้บริษัทเวียดนามขนาดใหญ่-

กลางประมาณ 20-30 บรษัิท ท่ีมีธรรมาภบิาลดี

• บรหิารโดยทีมผู้จดัการกองทุนชาวไทยและเวียดนาม 7 ท่าน ท าให้

สามารถเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลในเวียดนามได้โดยตรง



BGOLD

Source: BBLAM as of 30 June 2024

กองทุนรวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเตมิหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์เอกซ์

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(9 – 13 Dec 24)

Fund Highlights
• ลงทุนในกองทุนหลัก SPDR® Gold Shares (GLD) เป็นกองทุนรวมETF ท่ี

มีนโยบายลงทุนในทองค าแท่งโดยตรง 

• กองทุน BGOLD โดยไม่ได้ป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน และมี

ค่าใชจ้า่ยรวมต่า (0.72%) และไม่มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย 

• ปัจจุบนัค่าเงนิบาทยงัแขง็ค่ากว่าท่ีทาง INVX ประมาณการไว้ ณ ระดับ 35 

– 36 บาท ท าใหเ้ป็นโอกาสในการลงทุนทองค าแบบไม่ป้องกันความเส่ียง

ด้านอัตราแลกเปล่ียน



Source: Talis as of 31 Aug 2024 and VanEck as of 30 Sep 2024

AFMOAT-HA

Fund Highlights

• ลงทนุในหุน้สหรฐัฯ ที่ม ีWide-Moat ผ่านกองทนุหลัก VanEck Morningstar 

Wide Moat ETF (MOAT) ที่ลงทนุแบบเชงิรบั (passive) โดยมุง่หวังใหผ้ล

ประกอบการของกองทนุเคลื่อนไหวใกล้เคียงกับดัชนี Morningstar® Wide Moat 

Focus Index โดยจะเลือกลงทนุในหุน้ที่ม ีWide Moat และ Price to Fair Value 

Ratio ต่า 

• การลงทนุในบรษัิททีม่ ีMoat คือการลงทนุในบรษัิททีม่คีวามสามารถในการแขง่ขนั

สูง และมคีวามสามารถรกัษาผลก าไรส่วนเกินในระยะยาวได้ 

• ปัจจุบนั (30 Sep 2024) มกีารลงทนุอยูใ่นหุน้ราว 55 ตัว และมสัีดส่วนของหุน้ใน

กลุ่ม MAG7 เพียง 3.7%

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(9 – 13 Dec 24)

Top Holdings

Transunion 2.82%

Gilead Sciences 2.69%

Bristol-Myers Squibb 2.64%

Autodesk 2.63%

Marketaxess Holdings 2.62%

Kenvue 2.62%

Allegion 2.60%

Bio-Rad Laboratories 2.58%

Salesforce 2.57%

Brown-Forman 2.56%



Source: KTAM and Franklin Templeton as of 31 August 2024

KT-PRECIOUS

Fund Highlights

• ข้อมูลและจุดเด่นกองทุนลงทุนในหุน้เหมืองทองผ่านกองทุน Franklin Gold and 

Precious Metals Fund โดยทีมผู้จดัการกองทุนหลักมีประสบการณ์เฉลี่ยกว่า 30

ปี และจะเน้นคัดเลือกในบริษัทที่รายได้เติบโตในระยะยาวอย่างเหน็ได้ชัด มีก าไรที่

มัน่คง ยัง่ยนื หรอืมคีวามสามารถในการแขง่ขนัสูง 

• ผสมผสานกลยุทธก์ารลงทุนแบบ Top-down และ Bottom-up โดยจะวิเคราะห์

ปัจจยัเชิงมหภาคเพ่ือก าหนดน้าหนักการลงทุนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และเน้น

วิเคราะหปั์จจยัพ้ืนฐานเชงิลึกเพื่อหาหุน้ที่มโีอกาสที่ดีที่สุด

•  สถิติ 5 ปีย้อนหลังบ่งชี้ว่า ผลการด าเนินงานของกองทุนหลักมักเคลื่อนไหว

สอดคล้องไปกับดัชนี FTSE Gold Mines Index

• กองทุนไม่มีนโยบายการป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยนสอดคล้องกับ

มุมมองกลยุทธข์องทางทีมท่ีมองว่าค่าเงนิบาทจะอ่อนค่าในระยะเวลาขา้งหน้า

กระบวนกำรคัดเลือกหุน้เขำ้สู่พอรต์กำรลงทนุ

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(9 – 13 Dec 24)



Source: KTAM as of 31 August 2024

KT-HiDiv-A

กระบวนกำรคัดเลือกหุน้เขำ้สู่พอรต์กำรลงทนุ

80 – 100 

บรษัิท

• หุน้ท่ีจา่ยปันผลอยา่งสม่าเสมอ โดยต้องมี

ประวัติจา่ยปันผล อยา่งนอ้ย 2 ใน 3 ปีหลังสุด

60 – 80 

บรษัิท

• เนน้คัดกรองบรษัิทท่ีมอัีตราการจา่ย    ปันผล

สูงกว่าตลาด

40 – 60 

บรษัิท

• คัดเลือกบรษัิทท่ีมปีัจจยัพ้ืนฐานดี และมี

แนวโนม้เติบโตในอนาคตเขา้สู่พอรต์

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(9 – 13 Dec 24)

Fund Highlights
• กองทุนท่ีลงทุนในหุ้นไทยคุณภาพสูงมีการจ่ายปันผลท่ีดีสม่าเสมอ 

และมีแนวทางการบรหิารท่ีชดัเจน

• เลือกลงทุนในหุ้นราว 40 - 60 บริษัทท่ีมีคุณภาพของก าไรดี ให้

ความส าคัญกับหุน้ท่ีจา่ยเงนิปันผลท่ีดีและสม่าเสมอ มีปัจจยัพ้ืนฐานดี 

• ใชก้ลยุทธแ์บบ Core and Satellite ในการบรหิารพอรต์การลงทุน



4343กองทนุรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรท าความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรับขอ้มูลเพ่ิมเติมหรือหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อนิโนเวสท์เอกซ์

43

มุมมองกำรลงทนุ

Fixed Income

• Buy : แนะน าเข้าลงทุนสะสมในตราสารหน้ีโลกคุณภาพดี เนื่องจากผลตอบแทน (Bond yield) อยู่ในระดับสูงในรอบหลายปี ประกอบกับความสามารถในการกระจายความเส่ียง

ท่ีมีความจ าเป็นมากย่ิงขึ้นในอนาคต 

• มุมมอง : FED เปล่ียนผ่านจากวัฏจกัรดอกเบี้ยขาขึ้นสู่วัฏจกัรดอกเบี้ยขาลง ส่งผลดีต่อตลาดการเงนิและสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ โดยทาง INVX คาดว่า FOMC จะท า

การลดดอกเบี้ยอีก 0.25% ในปี 2024 และอีก 1% ในปี 2025 อีกท้ัง ธนาคารกลางอย่าง ECB, BOC ตลอดจน BOE ขานรบันโยบายดอกเบี้ยขาลงไปในทิศทางเดียวกันและมี

แนวโน้มจะลดมากขึ้น เพ่ือหลีกเล่ียงภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีมีความเส่ียงชะลอตัวและความเส่ียงของสงครามการค้าครัง้ใหม่ท่ีก าลังจะมาถึง นอกจากน้ี ความสามารถ

ในการช าระหน้ีของบรษัิทเอกชน ตลอดจนการก่อหน้ีในปัจจุบันน้ันยังอยู่ในระดับท่ีแข็งแรงท้ังด้านกระแสเงินสดอิสระ และหน้ีสินต่อก าไรต่อดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือมราคา 

(Net Debt to EBITDA) ท้ังน้ี เรามองว่าการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางต่าง ๆ จะเกิดขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ประกอบกับการเปล่ียนผู้น าของสหรฐัฯ และแนวโน้มในการใช้

นโยบายการขาดดุลการคลังท่ีเพ่ิมขึ้น ส่งผลใหเ้ส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลน้ันมีแนวโน้มท่ีจะชนัมากขึ้น (Steepening) โดยเฉพาะตราสารหน้ีท่ีมีอายุต่ากว่า 5 ปี ลง

มาน้ันมีแนวโน้มท่ีจะปรบัตัวลดลงเน่ืองจากในภาวะท่ีเศรษฐกิจอยู่ในชว่งดอกเบี้ยขาลงและยังมีการเติบโตต่อเน่ือง ท าใหก้ารลงทุนในตราสารหน้ีโลกน้ันต้องเน้นการลงทุนใน

ตราสารหน้ีระยะส้ัน-กลาง (Duration < 3-5 ป)ี จงึมีความน่าสนใจ

• UGIS-N : ลงทุนผ่านกองทุน PIMCO GIS Income Fund ท่ีเน้นลงทุนในตราสารหน้ีท่ัวโลกท่ีมีคุณภาพสูง และสามารถสรา้งกระแสเงนิสดได้อย่างสม่าเสมอ

• มุ่งเน้นการลงทุนแบบเชงิรุก โดยใชก้ลยุทธก์ารลงทุนท่ียืดหยุ่นและเน้นการสรา้งสมดุลใหกั้บพอร์ตด้วยการกระจายการลงทุนยังสินทรพัย์ท่ี High Quality และ High Yield

• ปัจจุบันพอร์ตการลงทุนของกองทุนมีอัตราผลตอบแทนคาดการณ์ (Estimated Gross Yield to Maturity) อยู่ท่ีระดับ 7.33% ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และมีอันดับความ

น่าเชื่อถือของตราสารในพอรต์เฉล่ียท่ี AA-

• PIMCO ถือเป็นหน่ึงในบรษัิทจดัการการลงทุนท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก มีความเชีย่วชาญการลงทุนในตราสารหน้ี และมีทีมผู้จดัการกองทุนท่ีมีประสบการณ์สูงกว่า 30 ปี

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

UGIS-N
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มุมมองกำรลงทนุ

U.S. Small Cap

• Buy : แนะน าเข้าลงทุนหุน้ U.S. Small Cap จากแนวโน้มการฟื้ นตัวก าไรและได้ประโยชน์จากธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) ลดดอกเบี้ย ขณะท่ีระดับราคาอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ 

• มุมมอง : คาดว่าในชว่งท่ีเหลือของปี ตลาดหุน้จะมีการฟื้ นตัวแบบวงกว้าง (Broad-Based Recovery) จากผลประกอบการของหุน้ขนาดเล็กสหรฐัฯ ท่ีผ่านจุดต่าสุดแล้ว และจะ

พลิกกลับมาฟื้ นตัวได้ในไตรมาส 3 ถึงไตรมาส 4 ปี 2024 อีกท้ังมีแนวโน้มเติบโตโดเด่นในปี 2025 ท าใหภ้าพการการลงทุนในหุน้ขนาดเล็กมีความโดดเด่นมากขึ้นเมื่อเทียบกับหุน้

ขนาดใหญ่ท่ีการเติบโตของก าไรเริม่ชะลอตัวลง หากเปรยีบเทียบ Valuation ระหว่างหุน้ U.S. Small Cap กับ หุน้ U.S. Large Cap พบว่า หุน้ U.S. Small Cap ถูก Discount 

จากหุน้ U.S. Large Cap ค่อนข้างมาก โดย Relative Forward P/E อยู่ต่ากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปี ท่ี -1 S.D.  ท าให ้Reward to Risk Ratio ส าหรบัการลงทุนในหุน้ U.S. Small Cap 

มีความน่าสนใจมาก โดยมองเป้าหมายผ่านดัชนีอ้างอิง Russell 2000 ท่ีบรเิวณ 2,450 จุด

• ASP-USSMALL-A : ลงทุนในหุน้สหรฐัฯ ขนาดเล็ก ผ่านกองทุนหลัก Virtus GF U.S. Small Cap Focus Fund

• ผู้จดัการกองทุนหลักจะท าการวิเคราะห ์Bottom-up อย่างเชิงลึก เพ่ือเฟน้หาธุรกิจท่ีมีความสามารถในการแข่งขัน มีสัดส่วนหน้ีต่อก าไรต่า มีกระแสเงินสดสูง และมีศักยภาพ

ในการเติบโตในอนาคต

• กองทุนหลักมุ่งสร้างพอร์ตแบบ High Conviction โดยจะเลือกลงทุนแบบกระจุกตัวในหุ้นเพียง 15–35 ตัว โดยจะมุ่งเน้นคัดเลือกธุรกิจบริษัทท่ีมีคุณภาพสูง และมีมูลค่าท่ี

เหมาะสม

Vietnam Equity

• Buy : แนะน าเข้าลงทุนในตลาดหุน้เวียดนาม จากเศรษฐกิจเวียดนามแข็งแกรง่ และผลประกอบการขยายตัวต่อเนื่อง รวมถึง Valuation อยู่ในระดับถูก 

• มุมมอง : เศรษฐกิจภายในประเทศเวียดนามส่งสัญญาณแข็งแกรง่ต่อเน่ือง และผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบียนขยายตัวดี  อีกท้ัง Valuation ของตลาดหุน้เวียดนามอยู่

ในระดับถูก สะท้อนผ่าน FWD P/E อยู่ต่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี ท่ีประมาณ -1 S.D. นอกจากน้ี การท่ี FED จะปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายลง จะส่งผลใหค่้าเงนิดองมีเสถียรภาพ

มากขึ้น ซึ่งสามารถชว่ยลดแรงกดดันจากภายนอกประเทศ อีกท้ังมีโอกาสท่ีจะส่งผลให ้Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุน้เวียดนามได้ เป็นแรงสนับสนุนใหกั้บตลาดหุน้เวียดนาม  

โดยมองเป้าหมายผ่านดัชนีอ้างอิง VN-Index ท่ีบรเิวณ 1,415 จุด

• PRINCIPAL VNEQ-A : มีปรชัญาและกระบวนการลงทุนโดยวิเคราะหข์้อมูลเชิงลึกด้วยวิธีTop-down ท้ังในด้านปัจจยัมหภาคท่ัวโลก แนวโน้มเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมใน

ประเทศ และกลยุทธก์ารลงทุนและการวัดความเส่ียง ประกอบกับการคัดเลือกหุน้ด้วยวิธกีาร Bottom-upโดยการวิเคราหข์้อมูลท้ังQuantitative และQualitative เพ่ือประเมิน

มูลค่าของหุน้ผ่านการใชก้รอบFMV (พ้ืนฐานธุรกิจท่ีเติบโตอย่างย่ังยืน, แนวโน้มของราคาและก าไรท่ีดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง, มูลค่าอยู่ในระดับราคาท่ีน่าสนใจ) รวมท้ังการวิเคราะห์

สภาพคล่อง และการเข้าเยี่ยมชมกิจการอย่างสม่าเสมอ

• สรา้งพอรต์การลงทุนโดยเน้นลงทุนในหุน้บรษัิทเวียดนามขนาดใหญ่-กลางประมาณ 20-30 บรษัิท ท่ีมีธรรมาภบิาลดี

• บรหิารโดยทีมผู้จดัการกองทุนชาวไทยและเวียดนาม 7 ท่าน ท าใหส้ามารถเข้าถึงแหล่งข้อมูลในเวียดนามได้โดยตรง

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

ASP-USSMALL-A

PRINCIPAL VNEQ-A 
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มุมมองกำรลงทนุ

Gold

• Buy : หลังราคาทองค าปรบัขึ้นกลับเข้ามาอยู่ในกรอบซื้อตามท่ี INVX ประเมินไว้ โดยทองค าได้ปัจจยัหนุนจากการปรบัตัวลดลงของ UST 10Y และความไม่แน่ไม่นอนทางการเมือง

สหรฐัฯ ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น อีกท้ัง เงนิเฟอ้สหรฐัฯ ท่ีออกมาต่ากว่าคาดชว่ยหนุนใหเ้ฟดมีโอกาสปรบัลดดอกเบี้ยลงในเดือนก.ย. เป็นบวกต่อราคาทองค าในชว่งต่อจากน้ี

• มุมมอง: อุปสงค์ของทองค าจากธนาคารกลางท่ัวโลกยังคงแข็งแกร่ง โดยเฉพาะจากธนาคารกลางในฝ่ังของประเทศ EM ท่ีปัจจุบันมีสัดส่วนเฉล่ียของทองค าใน Reserves 

เพียง 6% ต่ากว่าตลาดพัฒนาแล้วท่ีมีสัดส่วนเฉล่ียถึง 12% ท่ามกลางความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นจากท้ังความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ และความเส่ียงด้านการเงิน สะท้อนจาก U.S. 

5-Year CDS หรอืตราสารป้องกันการผิดนัดช าระหน้ีของสหรฐัฯ ซึ่งถือเป็นตัวแทนของความเส่ียงทางการเงนิปรบัตัวแกว่งในชว่ง 30-60 bps. ในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา ซึ่งสูงกว่า

ค่าเฉล่ียในชว่ง 10 ปีท่ีผ่านมาท่ีอยู่ประมาณ 20 bps. บ่งชีถึ้งความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ีท่ีสูงขึ้นท่ามกลางสภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายคงตัวอยู่ในระดับสูง ส่งผลใหธ้นาคาร

กลางท่ัวโลกหนัมาซื้อทองค าเพ่ือป้องกันความเส่ียงกันมากขึ้น แนะน าเข้าลงทุนผ่านกองทุนทองค า โดยเราปรบัเป้าหมายราคาทองค าเพ่ิมขึ้นเป็น $3,000 ณ ส้ินปี 2025 หลังจาก

ราคาทองค า ดัชนีอ้างอิง XAUUSD ทะลุผ่านระดับ $2,700 ท่ีเราเคยต้ังไว้

• BGOLD: ลงทุนในกองทุนหลัก SPDR® Gold Shares (GLD) เป็นกองทุนรวมETF ท่ีมีนโยบายลงทุนในทองค าแท่งโดยตรง มุ่งหวังให้ผลตอบแทนของกองทุนหลังหัก

ค่าธรรมเนียมเคล่ือนไหวสอดคล้องกับการเคล่ือนไหวของราคาทองค าในตลาดโลก ซึ่งถูกสรา้งขึ้นมาเพ่ือใหนั้กลงทุนท่ัวไปเข้าถึงการลงทุนในทองค าได้งา่ยขึ้น

• ท้ังน้ี กองทุน BGOLD เป็นกองทุนท่ีลงทุนใน SPDR® Gold Shares (GLD) โดยไม่ได้ป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน และมีค่าใช้จ่ายรวมต่า (0.72%) และไม่มี

ค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย

• เน่ืองจากค่าเงินบาทปรับตัวแข็งค่ามาพอสมควรแล้ว จากประเด็นตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีออกมาอ่อนแอผิดคาด อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองว่ากรณี Base ท่ีเฟดจะลด

ดอกเบี้ยเพียง 2 ครัง้ในปีน้ี (ลด 0.5%) ซึ่งท าใหก้ารแข็งค่าของเงนิบาทในระยะข้างหน้าค่อนข้างจ ากัด เราจงึเลือกลงทุนในกองทุนท่ีไม่ป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

BGOLD

FX Unhedged
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มุมมองกำรลงทนุ

U.S. Equity

• Buy : แนะน าลงทุนหุน้สหรฐัฯ คุณภาพดี โดยคาดได้แรงหนุนจากผลประกอบการท่ีมีโอกาสออกมาดีกว่าคาดการณ์ และเศรษฐกิจสหรฐัฯ แกรง่รวมถึงอยู่ในวัฏจกัรดอกเบี้ย

ขาลงส่งผลบวกต่อหุน้ อีกท้ัง ก าลังเข้าสู่ชว่ง Seasonality ท่ีตลาดหุน้สหรฐัฯ มักใหผ้ลตอบแทนโดดเด่น 

• มุมมอง : ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังคงปรับตัวขึ้นท าจุดสูงสุดต่อเน่ือง โดยการปรับตัวขึ้นเป็นไปในลักษณะของการกระจายตัวเป็นวงกว้าง (Broadening) มากขึ้น สะท้อนภาวะ

ตลาดหุน้ขาขึ้นท่ีแข็งแกร่ง (Healthy Bull Market) เรามองว่าตลาดหุน้สหรัฐฯ มีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ หลังสภาวะการลงทุนค่อนข้างเอ้ืออ านวย โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังส่ง

สัญญาณขยายตัวต่อท าใหค้วามกังวลภาวะ Recession คล่ีคลาย และวัฏจกัรดอกเบี้ยขาลงชว่ยหนุนภาวะทางการเงนิใหผ่้อนคลายเป็นปัจจยัหนุนต่อการลงทุนในระยะข้างหน้า 

อีกท้ัง ตามสถิติในอดีต ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มักท าผลตอบแทนได้โดดเด่นในช่วงกลางเดือน ต.ค. ถึง ช่วงส้ินปี ท าให้เรามองเป็นจังหวะการเข้าลงทุนในหุ้นสหรัฐฯ โดยผล

ประกอบการไตรมาส 3 ท่ีทยอยประกาศออกมาหากออกมาสูงกว่าคาดการณ์ จะเป็นอีกแรงหนุนต่อตลาดหุน้สหรฐัฯ โดยเรามีความชื่นชอบการลงทุนในลักษณะ Equal Weight 

โดยเน้นไปยังหุน้คุณภาพดี เนื่องจากลดความเส่ียงในการกระจุกตัวในหุน้ขนาดใหญ่ ได้ประโยชน์จากการฟื้ นตัวของก าไรในวงกว้าง และ Valuation ไม่แพง อีกท้ัง หุน้คุณภาพ

ดีเป็นหุน้ท่ีมีข้อได้เปรยีบทางธุรกิจและมีการเติบโตท่ีย่ังยืน ส่งผลใหหุ้น้ประเภทน้ี มีความทนทานต่อทุกสภาวะการลงทุน

• AFMOAT-HA : ลงทุนในหุน้สหรัฐฯ ท่ีมี Wide-Moat ผ่านกองทุนหลัก VanEck Morningstar Wide Moat ETF (MOAT) ท่ีลงทุนแบบเชิงรับ (passive) โดยมุ่งหวังใหผ้ล

ประกอบการของกองทุนเคล่ือนไหวใกล้เคียงกับดัชนี Morningstar® Wide Moat Focus Index โดยจะเลือกลงทุนในหุน้ท่ีมี Wide Moat และ Price to Fair Value Ratio ต่า 

• การลงทุนในบรษัิทท่ีมี Moat คือการลงทุนในบรษัิทท่ีมีความสามารถในการแข่งขันสูง และมีความสามารถรกัษาผลก าไรส่วนเกินในระยะยาวได้

• ปัจจุบัน (30 Sep 2024) มีการลงทุนอยู่ในหุน้ราว 55 ตัว และมีสัดส่วนของหุน้ในกลุ่ม MAG7 เพียง 3.7%

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

AFMOAT-HA
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มุมมองกำรลงทนุ

Gold Mining 
Equity

• Buy: แนะน าลงทุนหุ้นเหมืองทองค า หลังราคาทองค าส่งสัญญาณแนวโน้มขาขึ้นอย่างแข็งแกร่งและท าจุดสูงใหม่ต่อเน่ือง ซึ่งโดยปกติราคาหุ้นเหมืองทองค าจะปรับตัว

เคล่ือนไหวมากกว่าราคาทองค า ท าใหร้าคาหุน้เหมืองทองค าได้ประโยชน์จากราคาทองค าท่ียังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น 

• มุมมอง: เรามองว่าราคาทองค ายังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น โดยได้รับปัจจัยสนับสนุนจากวัฏจักรดอกเบี้ยขาลง อุปสงค์ทองค าจากธนาคารกลางท่ัวโลกท่ียังคงสะสมทองค าเข้า

เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Reserves) เพ่ิมขึ้นอย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะจากธนาคารกลางในฝ่ังของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา (Emerging Market) ท่ี

ปัจจุบันมีสัดส่วนเฉล่ียของทองค าใน Reserves เพียง 6% ต่ากว่าประเทศตลาดพัฒนาแล้ว Developed Market) ท่ีมีสัดส่วนเฉล่ียถึง 12% อีกท้ัง เม็ดเงินทุนไหลเข้าจากทางฝ่ัง 

ETF หลังอัตราผลตอบแทนท่ีแท้จรงิ (Real Yield) มีทิศทางปรับตัวลง ส่งผลเป็นอีกหน่ึงแรงสนับสนุนต่อราคาทองค า โดยราคาหุน้เหมืองทองค ายังมีความ Laggard จากราคา

ทองค าค่อนข้างมากต้ังแต่ต้นปี 2022 ซึ่งถือว่าค่อนข้างผิดปกติ เน่ืองจากราคาหุน้เหมืองทองค ามักจะมีการเคล่ือนไหวคล้ายกับราคาทองค าแต่จะมีการปรับตัวท่ีมากกว่า เพราะ

การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าส่งผลกระทบอย่างมากต่ออัตราก าไรของบริษัทเหมืองทองค า (High Operating Leverage) ท าใหเ้รามอง Upside ของหุน้เหมืองทองค ายัง

เปิดกว้าง โดยคาดว่าผลตอบแทนจะไล่ตาม (Catch up) ราคาทองค า นอกจากน้ี ก าไรของหุน้เหมืองทองค ามีแนวโน้มเติบโตในอัตราเร่งในช่วงท่ีเหลือของปี เรามองเป้าหมาย

สะท้อนผ่านดัชนีอ้างอิง FTSE Gold Mines ท่ี 2,800 จุด

• KT-PRECIOUS: ลงทุนในหุน้เหมืองทองผ่านกองทุน Franklin Gold and Precious Metals Fund โดยทีมผู้จดัการกองทุนหลักมีประสบการณ์เฉล่ียกว่า 30 ปี และจะเน้น

คัดเลือกในบรษัิทท่ีรายได้เติบโตในระยะยาวอย่างเหน็ได้ชดั มีก าไรท่ีม่ันคง ย่ังยืน หรอืมีความสามารถในการแข่งขันสูง

• ผสมผสานกลยุทธ์การลงทุนแบบ Top-down และ Bottom-up โดยจะวิเคราะห์ปัจจัยเชิงมหภาคเพ่ือก าหนดน้าหนักการลงทุนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และเน้นวิเคราะห์

ปัจจยัพ้ืนฐานเชงิลึกเพ่ือหาหุน้ท่ีมีโอกาสท่ีดีท่ีสุด

• สถิติ 5 ปีย้อนหลังบ่งชีว่้า ผลการด าเนินงานของกองทุนหลักมักเคล่ือนไหวสอดคล้องไปกับดัชนี FTSE Gold Mines Index

• กองทุนไม่มีนโยบายการป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนสอดคล้องกับมุมมองกลยุทธข์องทางทีมท่ีมองว่าค่าเงนิบาทจะอ่อนค่าในระยะเวลาข้างหน้า

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

KT-PRECIOUS

FX Unhedged
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มุมมองกำรลงทนุ

TH Equity

• Buy : แนะน าเข้าลงทุนในหุน้ไทยขนาดใหญ่ จากแรงสนับสนุนการเข้าลงทุนจากกองทุนวายุภกัษ์ และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรฐับาล

• มุมมอง : มองกองทุนวายุภกัษ์ชว่ยหนุนหุน้ขนาดใหญ่ โดยคาดหุน้ท่ีมีโอกาสเข้าเกณฑ์การลงทุนของกองทุนวายุภกัษ์ ได้แก่ หุน้ขนาดใหญ่ใน SET100 ซึ่งมีคุณสมบัติ คือ 1) 

จา่ยเงนิปันผลดี โดยให ้Dividend Yield ขั้นต่าปีละ 3.5% 2) มี ESG Rating สูงต้ังแต่ระดับ A-AAA และ CG ระดับ 5 ดาว และ 3) มีฐานะการเงนิแข็งแกรง่ และผลประกอบการ

มีแนวโน้มเติบโตดีในปี 2025 ท าใหเ้ราคาดว่าหุน้ขนาดใหญ่จะได้รบัอานิสงค์จากกองทุนวายุภกัษ์มากกว่าหุน้ขนาดเล็ก จงึแนะน าให ้“เข้าลงทุนในหุน้ไทยขนาดใหญ่” หรอืส าหรบั

คนท่ีมีสัดส่วนในหุน้ไทยอยู่แล้ว แนะน าให ้“สับเปล่ียนจากหุน้ไทยขนาดเล็ก เป็นหุน้ไทยขนาดใหญ่” เพ่ือรบัประโยชน์จากเม็ดเงนิของกองทุนวายุภกัษ์ ซึ่งในอดีตเม่ือปี 2003 

กองทุนวายุภกัษ์ชว่ยหนุนใน 3 ปัจจยั ประกอบไปด้วย Sentiment ของตลาดหุน้ไทย, สภาพคล่องของมูลค่าการซื้อขายใหเ้พ่ิมขึ้น และน ามาซึ่งการปรบั P/E ของตลาดหุน้ไทย

ใหมี้การ Re-Rate ขึ้น อีกท้ัง ดัชนี SET ส่งสัญญาณกลับมาเป็นเทรนด์ขาขึ้น หลังจากกลับขึ้นมายืนเหนือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 50 และ 200 วัน อีกท้ัง ตัวชีวั้ด MACD ราย

สัปดาหพ์ลิกกลับมายืนเหนือศูนย์ (เส้น Zero line) อีกครัง้หลังแกว่งตัวต่ากว่าศูนย์มากว่า 1 ปีครึ่ง บ่งชีถึ้งสัญญาณการเปล่ียนแปลงแนวโน้มของตลาดหุน้ไทยสู่เทรนด์ขาขึ้น 

ท้ังน้ี RSI ของดัชนี SET ปรบัตัวเข้าสู่โซน Overbought แล้ว ท าใหใ้นระยะส้ันมีโอกาสท่ีดัชนี SET จะย่อตัวลงได้ ซึ่งเรามองเป็นโอกาสเข้าไปลงทุนหากดัชนีปรบัตัวลง เนื่องจาก

ภาพรวมของตลาดหุน้ไทยดูดีขึ้นจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและมาตรการส่งเสรมิตลาดทุน โดยมองเป้าหมายผ่านดัชนีอ้างอิง SET ท่ีบรเิวณ 1,500 จุด และมีจุดตัดขาดทุน

เมื่อราคาต่ากว่า 1,330 จุด

• KT-HiDiv-A: กองทุนท่ีลงทุนในหุน้ไทยคุณภาพสูงมีการจา่ยปันผลท่ีดีสม่าเสมอ ผลการด าเนินงานโดดเด่น และมีแนวทางการบรหิารท่ีชดัเจน

• เลือกลงทุนในหุน้ราว 40 - 60 บรษัิทท่ีมีคุณภาพของก าไรดี ใหค้วามส าคัญกับหุน้ท่ีจา่ยเงินปันผลท่ีดีและสม่าเสมอ มีปัจจยัพ้ืนฐานดี Valuation ไม่แพงเกินไป และมีศักยภาพ

ในการเติบโต

• ใชก้ลยุทธแ์บบ Core and Satellite ในการบริหารพอร์ตการลทุน  โดยจะลงทุนในหุน้ท่ีจา่ยเงินปันผลสูงสม่าเสมอ (Defensive dividend stocks) เป็นสัดส่วนราว 70% ของ

พอรต์ และอีก 30% จะเลือกลงทุนในหุน้ปันผลท่ีมีศักยภาพจา่ยปันผลเพ่ิมขึ้นในอนาคต (Growth dividend stocks)

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

KT-HiDiv-A
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Disclaimers

ขอ้สงวนสิทธิ

• ขอ้มูลบางส่วนในเอกสารนี้อ้างอิงจากแหล่งที่มาของขอ้มลูที่เชื่อว่าน่าเชื่อถือขณะจดัท า ขอ้มูลที่แสดงเป็นขอ้มูล “AS IS” และ “AS AVAILABLE” ณ วันที่

จดัท าเท่าน้ัน ซึ่งอาจมกีารเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไมจ่ าเป็นต้องแจง้ใหท้ราบ บรษัิทไมร่บัรองหรอืรบัประกันความถกูต้อง สมบูรณ์ และ/

หรอืความครบถ้วนของขอ้มูลและขอสงวนสิทธไิมร่บัผิดชอบในความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นหรอืเกี่ยวขอ้งกับการใชข้อ้มลูดังกล่าว

• ขอ้มูล ความเหน็ การคาดการณ์ การประเมนิ และขอ้ความที่ปรากฏในเอกสารฉบบันี้เป็นเพียงความเหน็เบื้องต้นเท่านั้น มใิชค่ ามัน่สัญญาหรอืการรบัประกัน

ผลตอบแทนจากการลงทนุในผลิตภณัฑ์การลงทนุใดๆ แต่อยา่งใด และไมอ่าจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ าแนะน า หรอืเป็นการเสนอซื้อ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวน

ใหเ้สนอซื้อหรอืเสนอขายหลักทรพัยแ์ก่บุคคลใดๆ โดยเฉพาะเจาะจง

ค ำเตือน

• ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทนุมไิด้เป็นส่ิงยนืยนัถึงผลการด าเนินงานในอนาคต 

• การลงทนุในหน่วยลงทนุมใิชก่ารฝากเงนิและมคีวามเส่ียงของการลงทนุ ผู้ถือหน่วยลงทนุอาจได้รบัเงนิลงทนุคืนมากกว่าหรอืนอ้ยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรกกไ็ด้ 

และอาจไมไ่ด้รบัช าระเงนิค่าขายคืนหน่วยลงทนุภายในระยะเวลาที่ก าหนด หรอือาจไมส่ามารถขายคืนหน่วยลงทนุได้ตามที่มคี าส่ังไว้

• กองทนุรวมที่ระบุในเอกสารนีอ้าจไมเ่หมาะกับผู้ลงทนุทกุประเภท ผู้ลงทนุควรลงทนุในกองทนุรวมดังกล่าวเมื่อเหน็ว่าการลงทนุในกองทนุรวมเหมาะสมกับ

วัตถปุระสงค์การลงทนุของตนและผู้ลงทนุยอมรบัความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทนุดังกล่าวได้ ในกรณีที่มขีอ้สงสัย ควรขอค าแนะน าจากผู้แนะน าการ

ลงทนุของท่านก่อนตัดสินใจลงทนุ

• กองทนุรวมมลีักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรท าความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจ

ลงทนุ ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ี <https://www.innovestx.co.th/research-blogs/invx-house-view>
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