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ขึ้นเก่งประจ ำ
สัปดำห์

DXY
+1.36%

ลงเก่งประจ ำ
สัปดำห์

MSCI Latam
-6.07%

สินทรพัยใ์ดรุง่/รว่งท่ัวโลกประจ ำสัปดำห์

Source : Bloomberg as of 19/12/24

ลงแรงท่ีสุดใน
รอบเดือน

MSCI Latam
-8.84%

ขึ้นแรงท่ีสุดใน
รอบเดือน

BTC
+5.44%

Global Equity
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GOLD
-3.23%

Global FI
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BTC
-2.46%



InnovestX สรุปใหฟ้งั

Source : Bloomberg as of 19/12/24 

FED ลดดอกเบีย้

ตำมคำด พรอ้มดับ

ฝันลดดอกเบีย้ปี

หน้ำ 4 ครัง้ เหลือ 2 

ครัง้ หลังเศรษฐกิจ

ยงัแกรง่

ทรมัปป์ลกุระดม 

REP ต้ำนกำรผ่ำน

รำ่งงบประมำณ ท ำ

ใหส้หรฐัฯ สุ่มเส่ียง

เกิด Government 

Shutdown

กนง. คงดอกเบีย้ 

2.25%แบบเอกฉันท์ 

หลังมองเศรษฐกิจปี

หน้ำมคีวำมเส่ียง

สูงขึ้น อยำกเก็บ

กระสุนไวร้บัมอื



ส่ิงท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห ์(รำยสินทรพัย)์
(23 – 31 Dec 24)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

ตลาดสินทรพัยเ์ส่ียงเขา้สู่ภาวะพักตัวและมีความผันผวนท่ีสูงขึ้น หลังนักลงทุนในตลาดพยายาม

ซมึซบัมุมมองการลดดอกเบี้ยของ FOMC ท่ีชา้ลง ประกอบกับปรมิาณการซื้อขายท่ีน้อยใจชว่งส้ิน

ปีและ Valuation ท่ีอยูใ่นระดับสูง จงึท าใหก้ารฟื้ นตัวอยูใ่นกรอบจ ากัด

คาดราคาทองค าเขา้สู่ภาวะพักตัวเชน่กัน จากแรงกดดันของ UST 10Y ท่ีอยูใ่นระดับท่ีสูง โดย

คาดว่าราคาทองค าจะเริม่กลับมาฟื้ นตัวในชว่งมกราคม เนื่องจากจะเขา้สู่ชว่งเทศกาลปีใหม่

ของจนีซึ่งจะมีอุปสงค์การลงทุนในทองค าท่ีเพ่ิมสูงขึ้น

ทิศทางตลาดตราสารหนี้มีโอกาสท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบบัตรรฐับาลจะเริม่ชะลอการปรบัตัว

ขึ้น แม้ว่าจะลดดอกเบี้ยได้น้อยลง แต่ด้วยมุมมอง GDP ของ FOMC ท่ีดีขึ้นสะท้อนว่าตลาดตรา

สารหนี้ยงัสามารถใชใ้นการกระจายความเส่ียงได้

ตรำสำรทนุ 

ตรำสำรหนี้

สินทรพัยท์ำงเลือก



3 ปัจจยัท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห์
(23 – 31 Dec 24)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

1.สรุปประชุม

เฟด

2.ท ำไมกนง.ไม่

ลดดอกเบีย้?

3.ส่องทิศทำง

ก ำไร S&P 500



Weekly 
3 Factors

1.สรุปประชุม

เฟด

3.ส่องทิศทำง

ก ำไร S&P 500

2.ท ำไมกนง.ไม่

ลดดอกเบีย้?

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

Date Events Topics Consensus Previous Expected Impact

23/12/2024 Macro TH Export YoY 14.60%
ติดตามการส่งออกของไทย หลังธนาคารแหง่ประเทศไทยคงดอกเบี้ยเน่ืองจากเศรษฐกิจมีการขยายตัวใกล้เคียงกับท่ี
ประเมินไว้

Macro GB GDP Growth Rate YoY Final Q3 1% 0.70%

Macro
US Chicago Fed National Activity 
Index NOV

-0.4 คาดว่าตัวเลขท่ีเก่ียวกับการบรโิภคและความเชื่อม่ันทางเศรษฐกิจของสหรฐัฯ น้ันมีแนวโน้มขยายตัว หลังยอดค้าปลีกเติบโต
อย่างต่อเนื่อง

Macro US CB Consumer Confidence DEC 111.7

24/12/2024 Macro KR Consumer Confidence DEC 101 100.7 ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บรโิภคของเกาหลีใต้มีแนวโน้มรายงานต่าคาดหลังเกิดความไม่สงบทางการเมือง

Macro
JP BoJ Monetary Policy Meeting 
Minutes

Macro US Durable Goods Orders MoM NOV 0.20%

Macro
US Durable Goods Orders Ex Transp 
MoM NOV

0.10%

Macro US New Home Sales MoM NOV -17.30%
Holiday US Holiday (Half Day)

สหรฐัฯ จะหยุดท าการในวันท่ี 25 ธนัวาคมเน่ืองในวันครสิต์มาส และจะเปิดท าการเพียงแค่ครึ่งวันส าหรบัวันท่ี 24 ธนัวาคม
25/12/2024 Holiday US Holiday

26/12/2024 Macro US Initial Jobless Claims DEC/21

27/12/2024 Macro KR Business Confidence DEC 67 68
Macro JP Unemployment Rate NOV 2.50% 2.50%

Macro
JP Industrial Production MoM 
Prel NOV

-0.50% 3%

Macro JP Retail Sales YoY NOV 1.30% 1.60%

Macro
US Retail Inventories Ex Autos MoM 
Adv NOV

Macro
US Wholesale Inventories MoM 
Adv NOV

0.20%

Macro
US S&P/Case-Shiller Home Price 
YoY OCT



Weekly 
3 Factors

1.สรุปประชุม

เฟด

3.ส่องทิศทำง

ก ำไร S&P 500

2.ท ำไมกนง.ไม่

ลดดอกเบีย้?

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

Date Events Topics Consensus Previous Expected Impact

30/12/2024 Macro JP Jibun Bank Manufacturing PMI Final DEC 49

Macro US Chicago PMI DEC 47 40.2

Macro US Pending Home Sales YoY NOV 5.40%

Macro US Dallas Fed Manufacturing Index DEC -2.7

31/12/2024 Macro KR Inflation Rate YoY DEC 2.20% 1.50%

Macro CN NBS Manufacturing PMI DEC 51 50.3
จบัตาการรายงานตัวเลขเศรษฐกิจของจนีก่อนชว่งวันหยุดยาวของจนี ซึ่งมแีนวโนม้ฟื้ นตัว

Macro CN NBS Non Manufacturing PMI DEC 50.5 50

Macro JP Housing Starts YoY NOV -2.90%

01/01/2025 Macro KR Exports YoY DEC 1.40%

Holiday New Year Holiday

02/01/2025 Macro KR S&P Global Manufacturing PMI DEC 49 50.6

Macro CN Caixin Manufacturing PMI DEC 50 51.5 จบัตาการรายงานตัวเลขเศรษฐกิจของจนีก่อนชว่งวันหยุดยาวของจนี ซึ่งมแีนวโนม้ฟื้ นตัว

Macro ID Inflation Rate YoY DEC 1.60% 1.55%

Macro DE HCOB Manufacturing PMI Final DEC 43

Macro EA HCOB Manufacturing PMI Final DEC 45.2 45.2

Macro US Initial Jobless Claims DEC/28

Macro US S&P Global Manufacturing PMI Final DEC 48.3 49.7

03/01/2025 Macro FR Inflation Rate MoM Prel DEC 0.30% -0.10%

Macro DE Unemployment Change DEC (Thousand) 5 7

Macro DE Unemployed Persons DEC (Million) 2.87 2.86

Macro DE Unemployment Rate DEC 6.10% 6.10%

Macro US ISM Manufacturing PMI DEC 48.5 48.4 หาก ISM Manufacturing PMI สหรฐัฯ รายงานออกมาฟื้ นตัวเปน็เดือนท่ี 2 ติดต่อกันจะสะท้อนการ
กลับตัวเปน็ขาขึ้นของภาคการผลิตหลังจากตกตา่มาตลอดท้ังป ี2024Macro US ISM Manufacturing Employment DEC 48.1



3 ปัจจยัท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห์
(23 – 31 Dec 24)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

1. สรุปประชุม 

FOMC



ปัจจยัท่ี 1 : สรุปประชุม FOMC
เปรยีบเทียบกำรคำดกำรณแ์ละผลกำรประชุม FOMC ล่ำสุด

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

Key Focus Worse Base Best

ประมาณการเงนิเฟอ้ 
2025

ปรบัขึ้นอยา่งมนัียส าคัญ 
(> 0.5%)

ปรบัเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย
(≥ 0.25%)

ปรบัลดมุมมองเงนิเฟอ้ 
(≤0.25%)

ประมาณการด้านการ
เติบโตของ GDP

2025

ปรบัลดประมาณการโตต่ากว่า 
2%

คงประมาณการท่ี 2%
ปรบัประมาณการเพ่ิมข้ึนเหนือ 

2%

ประมาณการด้าน
ตลาดแรงงาน 2025

ปรบัเพ่ิมอัตราการว่างงานข้ึน
ใกล้ 4.5 – 4.6% พรอ้มขยาย

กรอบการว่างงาน

คงประมาณการเดิมถึง
ปรบัเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย 
กรอบ 4.2 – 4.5%

ปรบัลดกรอบอัตราการว่างงาน
ใหแ้คบลง กรอบบน 4.4%

Dot Plot 2025
ปรบัมุมมองการลดดอกเบี้ย

เหลือ 1 – 2 ครั้ง
ปรบัลดดอกเบี้ยลง 4 ครั้ง ปรบัลดดอกเบี้ย > 4 ครั้ง

ผลกระทบกับตลาด
เกิดSell-off ท าใหต้ลาดผัน

ผวนมากขึ้น
ตลาดหุน้และตราสารหนี้ระยะยาวปรบัตัวขึ้นต่อเน่ือง



ปัจจยัท่ี 1 : สรุปประชุม FOMC
นักลงทนุประเมนิวำ่อำจจะลดดอกเบีย้ได้เพียง 1 ครัง้

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy , CME as of 19/12/24

แมว่้า Jerome 

Powell จะส่ือสารถึง

การลดดอกเบี้ยถึง 2

ครั้งแต่นักลงทนุ

กลับประเมนิว่าการ

ลดดอกเบี้ยจะเกิดขึ้น

เพียงครั้งเดียว



ปัจจยัท่ี 1 : สรุปประชุม FOMC
Powell พูดอะไร ท ำไมตลำดกำรเงนิถึงถกูเทขำย?

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy , FOMC , CNBC

• Powell มองว่าการตัดสินใจลดดอกเบี้ยครัง้ค่อนขา้งยากและ

มองปีหน้าลด 2 ครัง้

• ไม่เชื่อมั่นว่าเงนิเฟอ้จะลดลงสู่ 2% ได้อยา่งยั่งยนื
ด้านดอกเบีย้

• Powell ยงัจบัตามองด้านผลกระทบของนโยบายต่อเงนิเฟอ้

• พรอ้มด าเนินนโยบายดอกเบี้ยด้วยความระมัดระวังด้านนโยบายทรมัป์

• Powell ระบุว่า Fed ไม่สามารถถือครอง BTC ได้ตามกฎหมาย

ในปัจจุบัน ซึ่งการแก้กฎหมายเป็นหน้าท่ีของคองเกรสด้านนโยบายอ่ืนๆ



ปัจจยัท่ี 1 : สรุปประชุม FOMC
ทิศทำงลดดอกเบีย้น้อยลงเนื่องจำกเศรษฐกิจยงัเติบโต

ผลการประชมุ FOMC จบลงด้วยการลดดอกเบีย้ 25 BPS พรอ้มกับการส่งสัญญาณลด

ดอกเบีย้น้อยลงจาก 4 ครั้ง เหลือเพียง 2 ครั้ง

สาเหตหุลักมาจากความไมม่ั่นใจว่าเงนิเฟอ้จะปรบัตัวลดลงในปี 2025 และทิศทางการ

เติบโตของเศรษฐกิจท่ียังแข็งแกรง่

ด้านมุมมองนโยบายอ่ืนๆ เชน่ ทิศทางของนโยบายทรมัป์ เฟดส่งสัญญาณว่าจะจบัตา

มองอย่างใกล้ชดิ หากกระทบเงนิเฟอ้ นโยบายการเงนิจ าเป็นต้องมกีารปรบัเชน่กัน

ด้าน BTC พบว่า Powell มองว่าเป็นหน้าท่ีของคองเกรสในการพิจารณาผ่านรา่งนโยบาย 

ท าใหก้ารเข้าซื้อ BTC เริม่มอุีปสรรค

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy



3 ปัจจยัท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห์
(23 – 31 Dec 24)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

2.ท ำไมกนง.ไม่

ลดดอกเบีย้?



ปัจจยัท่ี 2 : ท ำไมกนง.ถึงไมล่ดดอกเบีย้?
เปดิสำเหต ุธปท. ตรงึดอกเบีย้

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy , BOT



ปัจจยัท่ี 2 : ท ำไมกนง.ถึงไมล่ดดอกเบีย้?
INVX ประเมนิเศรษฐกิจไทยในปัจจุบนั ควรจะต้องมกีำรลดดอกเบีย้

Source : Macro Making Sense as of 19/12/24



ปัจจยัท่ี 2 : ท ำไมกนง.ถึงไมล่ดดอกเบีย้?
กำรปรบัประมำณกำรเศรษฐกิจของกนง. 

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy , BOT , Macro Making Sense as of 19/12/24
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ธปท.มองเศรษฐกิจยงัเติบโตจากการลงทนุภาครฐัและภาคการส่งออกยงัขยายตัว

BOT INVX (Old) INVX (New)



ปัจจยัท่ี 2 : ท ำไมกนง.ถึงไมล่ดดอกเบีย้?
ธปท. เก็บกระสุนเพ่ือรอรบัควำมไมแ่น่ไมน่อนในอนำคต

ธนาคารแหง่ประเทศไทยคงดอกเบีย้ไว้ตามตลาดคาด เพ่ือรอรบัความไมแ่น่ไมน่อนใน

อนาคตท่ีจะมาถึง

ด้านเงนิเฟอ้และเศรษฐกิจยงัคงเป็นไปตามท่ีธปท. ประเมนิไว้ในชว่งก่อนหน้านี้ จงึ

ยงัไมม่คีวามจ าเป็นต่อการลดดอกเบีย้

ด้านประมาณการณ ์GDP ยงัคงทิศทางการเติบโตในปีหน้า 2.9% YoY ในด้านของ 

INVX เรามกีารปรบัลดลงสู่ระดับ 2.7% YoY

INVX มองว่าภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนัค่อนขา้งเปราะบางและอาจจะเริม่มกีารลด

ดอกเบีย้ในชว่งต้นปี 2025

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy
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Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

3.ส่องทิศทำง

ก ำไร S&P 500



ปัจจยัท่ี 3 : ส่องทิศทำงก ำไร S&P 500
ทิศทำงก ำไร 4Q24 ไมไ่ด้โรยด้วยกลีบกหุลำบ

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg , Factset
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ปัจจยัท่ี 3 : ส่องทิศทำงก ำไร S&P 500
นักวเิครำะหป์รบัมุมมองก ำไร 4Q24 ในชว่ง 2 เดือนแรกลง กดดันกำรฟื้ นตัวของดัชนี

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg , Factset
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นักวิเคราะหป์รบัประมาณการก าไรตลาดลงราว -2.5% ใกล้ค่าเฉล่ีย 4 ปี 
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ปัจจยัท่ี 3 : ส่องทิศทำงก ำไร S&P 500
นักวเิครำะหป์รบัมุมมองก ำไร 4Q24 ในชว่ง 2 เดือนแรกลง กดดันกำรฟื้ นตัวของดัชนี

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg , Factset
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ลดประมาณการลง โดยกลุ่มการเงนิโตเด่นสุด
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ปัจจยัท่ี 3 : ส่องทิศทำงก ำไร S&P 500
เปดิต้นป ีกำรรำยงำน 4Q24 Earning อำจจะไมไ่ด้ชว่ยตลำดมำกนัก

ทิศทางการปรบัประมาณการก าไร 4Q24 ของ S&P 500 ไมไ่ด้แตกต่างไปจากค่าเฉล่ีย

เท่าใดนัก

อยา่งไรก็ดี ทิศทางของก าไรตลาดยงัคงเติบโตและฟื้ นตัวต่อเนื่อง แมว่้า 

Guidance จากผู้บรหิารโดยมากจะเป็นเชงิลบก็ตาม

กลุ่มท่ีมทิีศทางก าไรเติบโตดีท่ีสุดใน 4Q24 คือกลุ่มการเงนิ , ส่ือสาร ,เทคโนโลยี

และสาธารณปูโภค

INVX มองว่าการเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมส าหรบัการลงทนุในชว่งท่ีตลาดมกีารปรบัตัว

ลงจะเป็นกลยุทธท่ี์น่าสนใจใน 1 – 2 เดือนขา้งหน้า โดยเราชอบการลงทนุในกลุ่มการเงนิ

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy



ลดดอกเบีย้นอ้ยลง ควรขำยหรอืควรซื้อ?
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กำรปรบัตัวลงสัปดำหท่ี์ผำ่นมำ หำ่งจำกดัชนเีป้ำหมำย
เท่ำใด?

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 18 December 2024 

9.85% (6508)

5.20% (533)

13.98%(3100)

22.28%(82.55)

11.35%(27302.69)

25.97% (3355)

13.62%(1619.54)

14.88%(1487.28)

S&P 500 STOXX 600 TPX MSCI CN NIFTY KOSPI SET VNI

Upside (Target Index) ในอีก 12 เดือนขา้งหน้า จาก Bloomberg เริม่น่าสนใจ

Upside
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VIXปรบัตัวขึ้นในวนัเดียว จำกควำมกังวลดอกเบีย้เฟด
ถือเป็นโอกำสกำรลงทนุท่ีนำ่สนใจ

Volatility Index: Largest 1-day % Increase (1990 – 2024) Forward S&P 500 Total Returns

Rank End Date Start VIX End VIX % Change 1-Month 3-Month 6-Month 1-Year 2-Year

1 2/5/2018 17.31 37.32 115.6% 4% 1% 9% 31% 55%

2 12/18/2024 15.87 27.62 74.0%

3 8/5/2024 23.39 38.57 64.9% 6% 11%

4 2/27/2007 11.15 18.31 64.2% 2% 9% 6% 0% -45%

5 1/27/2021 23.02 37.21 61.6% 4% 12% 18% 17% 10%

6 11/26/2021 18.58 28.62 54.0% 4% -4% -9% -12% 3%

7 11/15/1991 13.96 21.18 51.7% 0% 7% 10% 13% 28%

8 7/23/1990 15.63 23.68 51.5% -11% -11% -5% 10% 24%

9 8/8/2011 32 48 50.0% 6% 13% 22% 28% 58%

10 6/24/2016 17.25 25.76 49.3% 6% 7% 12% 21% 38%

11 6/11/2020 27.57 40.79 48.0% 7% 12% 23% 44% 29%

12 2/24/2020 17.08 25.03 46.5% -23% -8% 6% 24% 35%

13 8/21/2015 19.14 28.03 46.4% -1% 6% -1% 13% 29%

14 5/17/2017 10.65 15.59 46.4% 4% 5% 10% 17% 25%

15 8/24/2015 28.03 40.74 45.3% 2% 11% 3% 17% 34%

16 8/10/2017 11.11 16.04 44.4% 3% 7% 8% 18% 23%

17 10/10/2018 15.95 22.96 43.9% 0% -6% 5% 10% 30%

18 4/15/2013 12.06 17.27 43.2% 7% 9% 11% 21% 41%

19 3/16/2020 57.83 82.69 43.0% 18% 29% 43% 69% 88%

20 2/27/2020 27.56 39.16 42.1% -12% 2% 18% 33% 52%

Average (Top 20) 1.37% 5.89% 10.50% 20.78% 30.94%

Prop. % Positive Return 68.42% 78.95% 83.33% 88.89% 94.44%

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy , CharlieBilello as of 18 December 2024
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กำรท่ีเฟดส่งสัญญำณลดดอกเบีย้นอ้ยลง สอดคล้องกับ
ภำวะ Soft Landing

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 18 December 
2024 
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Trading Days

Note: Fed rate cut cycle since 1990

เส้นทางการปรับลดดอกเบี้ย

ของเฟดในรอบนี้ สอดคล้อง

กับวัฏจักรดอกเบี้ยขาลงของ

เฟดในรอบก่อน ๆ ในกรณีท่ี

การปรับลดดอกเบี้ยไม่ตามมา

ด้วยภาวะ Recession ซึ่งเป็น

ช่วง ท่ี เฟดปรับลดดอกเบี้ ย

อยา่งค่อยเป็นค่อยไป

โ ดย ในกรณี ท่ี เ ฟดปรั บ ลด

ดอกเบี้ยแบบค่อนเป็นค่อยไป 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ  ดัชนี  S&P 

500 มักปรับตัวขึ้นได้ดี 

เนื่องจากสภาวะการเงินตึงตัว

น้อยลง ขณะท่ีเศรษฐกิจยัง

ขยายตัวได้ดี สอดคล้องกับ

สภาวะในปัจจุบนั



27

หุน้สหรฐัฯ ยงัคงนำ่สนใจ แต่ต้องระวงั Valuation

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy , Bloomberg as of 19 December 2024
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เลือกลงทนุในตลำดท่ีมปีัจจยัสนบัสนนุนอกจำกกำรลด
ดอกเบีย้และมคีวำมเส่ียงทำงกำรเมอืงต่ำ

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy , Bloomberg as of 19 December 2024

Index 
Name

Next 12M Growth 
(compare with 

MSCI ACWI)
Valuation

Interest rate 
policy

Fiscal 
Policy

Upside 
from BB

Strategy Key Factor

S&P 500 + -- + ++ 9.85% Selective Buy Earning Season & Trump inauguration

STOXX 600 - + ++ -- 5.20% Avoid Earning Season & Germany Election

TOPIX - + - 0 13.98% Wait & See Trump inauguration & BOJ Rate Decision

MSCI CN 0 0 ++ ++ 22.28% Buy 2 Session meeting & Lunar new year consumption

NIFTY + - + + 11.35% Wait & See Earning Upgrade for 2025 (expected FEB25)

KOSPI + ++ + -- 25.97% Wait & See No Confidence vote & Dissolution & General Election

SET - + 0 + 13.62% Wait & See Digital wallet/E-Reciept

VNI ++ ++ ++ 0 14.88% Buy Trump inauguration



PRINCIPAL VNEQ-A

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

HOLD

UGIS-N

ตราสารหน้ีโลก

BUY
K-CHINA-A(A)

หุน้จนี

BUY



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

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(23 – 31 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
(23 – 31 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
(23 – 31 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



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
(23 – 31 Dec 24)

กองทนุรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรท าความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรับขอ้มูลเพ่ิมเติมหรือหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์เอกซ์



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
(23 – 31 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
(23 – 31 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
(23 – 31 Dec 24)

Fund Highlights
• กองทุนท่ีลงทุนในหุ้นไทยคุณภาพสูงมีการจ่ายปันผลท่ีดีสม่าเสมอ 

และมีแนวทางการบรหิารท่ีชดัเจน

• เลือกลงทุนในหุ้นราว 40 - 60 บริษัทท่ีมีคุณภาพของก าไรดี ให้

ความส าคัญกับหุน้ท่ีจา่ยเงนิปันผลท่ีดีและสม่าเสมอ มีปัจจยัพ้ืนฐานดี 

• ใชก้ลยุทธแ์บบ Core and Satellite ในการบรหิารพอรต์การลงทุน

Wait 
and 
See



Source: KAsset, JPMAM, and Bloomberg and Morningstar as of 31 October 2024

K-CHINA-A(A)

Fund Highlights

• ลงทนุในหุน้จนี All Shares ผ่านกองทนุหลัก JPMorgan Funds - China Fund ซึ่ง

เน้นลงทนุในธุรกิจที่มแีนวโน้มการเติบโต และมคีณุภาพสูง

• ทีมผู้จดัการกองทนุหลักใชป้ระโยชน์จากการมทีีมนักวิเคราะหท์ี่แขง็แกรง่ ด้วยการ

ลงทนุแบบ Bottom-up เน้นการวิเคราะหปั์จจยัพ้ืนฐานอยา่งเชงิลึก

• กองทนุหลักม ีbeta 1.23 เทียบกับดัชนี MSCI China All Shares ในชว่ง 1 ปี

ยอ้นหลัง และ 1.21 ในชว่ง 3 ปียอ้นหลัง และมกัจะสรา้งผลตอบแทนได้ดีในชว่งปีที่

ตลาดหุน้จนีเป็นขาขึ้นเชน่ ปี 2020 ที่ดัชนี MSCI China All Shares สรา้ง

ผลตอบแทนได้ 33.4% กองทนุสามารถสรา้งผลตอบแทนได้ถึง 70.9%

ปรชัญำกำรลงทนุของกองทนุหลัก

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(23 – 31 Dec 24)
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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

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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• 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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• 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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• Wait and See : ปัจจุบันตลาดหุน้ไทยสูญเสียโมเมนตัม หลังดัชนีราคาหลุดระดับ 1,400 จุด โดยได้รบัปัจจยัลบเฉพาะตัวของหุน้ CPAXT และ CPALL ส่งผลกระทบต่อ 

Sentiment ของตลาดหุน้ไทยโดยรวม อีกท้ัง ถูกกดดันจากปัจจยัภายนอกเพ่ิมเติม  ดังน้ัน เราจงึแนะน าให ้Wait and See ในการลงทุนในตลาดหุน้ไทยไปก่อน

• 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 ซึ่งในอดีตเมื่อปี 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

Wait 
and 
See
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มุมมองกำรลงทนุ

CN Equity

• Buy : “แนะน าลงทนุหุน้จนี” มองตลาดหุน้จนีได้แรงหนนุบวกจากการประชมุ Politburo ของพรรคคอมมวินสิต์ท่ีส่งสัญญาณผ่อนคลายมากขึ้นท้ังนโยบายการคลัง

และการเงนิ

• มุมมอง : ตลาดหุน้จนีฟื้ นตัวหลังปธน. สี จิน้ผิง ระบุว่าจะด าเนินนโยบายการคลังเชงิรุกมากขึ้น พรอ้มท้ังส่งสัญญาณว่าจะด าเนินนโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายในปี 2025 ซึ่ง

เปล่ียนแปลงจากค าว่า “รอบคอบ” ส่งผลใหมี้แนวโน้มว่าทางการจนีจะกระตุ้นเศรษฐกิจมากขึ้นในระยะต่อจากน้ี โดยเราคาดว่าการประชุม CEWC ในเดือนธนัวาคมจะเป็นการปู

ทางมาตรการกระตุ้นครัง้ใหม่ และจะมีการอนุมัติผ่านการประชุม 2 สภา (2 Sessions) ในชว่งต้นปี 2025 อีกท้ัง Valuation ตลาดหุน้จนีท่ีถูกกว่าตลาดหุน้ EM และ EM ex 

China ค่อนข้างมาก ท าให ้Upside ค่อนข้างเปิดกว้าง ทาง INVX ประเมินว่าตลาดหุน้ในปัจจุบันมีความกังวลกับประเด็นการขึ้นภาษีของทรมัป์มากจนเกินไป

• K-CHINA-A(A) : ลงทุนในหุน้จนี All Shares ผ่านกองทุนหลัก JPMorgan Funds - China Fund ซึ่งเน้นลงทุนในธุรกิจท่ีมีแนวโน้มการเติบโต และมีคุณภาพสูง

• ทีมผู้จดัการกองทุนหลักใชป้ระโยชน์จากการมีทีมนักวิเคราะหท่ี์แข็งแกรง่ ด้วยการลงทุนแบบ Bottom-up เน้นการวิเคราะหป์ัจจยัพ้ืนฐานอย่างเชงิลึก

• กองทุนหลักมี beta 1.23 เทียบกับดัชนี MSCI China All Shares ในชว่ง 1 ปีย้อนหลัง และ 1.21 ในชว่ง 3 ปีย้อนหลัง และมักจะสรา้งผลตอบแทนได้ดีในช่วงปีท่ีตลาดหุน้จนีเป็น

ขาขึ้นเชน่ ปี 2020 ท่ีดัชนี MSCI China All Shares สรา้งผลตอบแทนได้ 33.4% กองทุนสามารถสรา้งผลตอบแทนได้ถึง 70.9%

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

K-CHINA-A(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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