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ทรมัปก์ลับล ำ ให้

โอกำสแคนำดำและ

เมก็ซโิก 30 วนั

ปรบัปรุงตัว ก่อน

พิจำรณำขึ้นภำษี 

25%

จนีไมร่อเจรจำตอบ

โต้ทรมัปด้์วยกำรขึ้น

ภำษีสินค้ำ Trade 

deal Phase 1 ทันที 

10% พรอ้ม

ตรวจสอบเทคสหรฐัฯ

สมำชกิเฟดเริม่ไม่

มัน่ใจทิศทำงเงนิเฟอ้

หลังนโยบำยภำษี

ทรมัปม์คีวำมเส่ียง

ปลกุผีเงนิเฟอ้

กลับมำ



ส่ิงท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห ์(รำยสินทรพัย)์
(10 – 14 Feb 25)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

ตลาดสินทรพัยเ์ส่ียงมีแนวโน้มพักตัว รอการรายงานเงนิเฟอ้ (CPI) ของสหรฐัฯ หลังทิศทางผล

การด าเนินงานในชว่งสัปดาหท่ี์ผ่านมาแม้ว่าส่วนมากจะออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาด แต่ด้วยทิศทางผล

การด าเนินงานท่ีชะลอตัว ส่งผลใหปั้จจยัด้านมหภาคกลับมา

ราคาทองค ามีโอกาสพักตัวในระยะส้ัน  โดยเรามองว่า Downside ของ UST 10Y เริม่ใกล้ถึง

จุดพักตัว 4.36 – 4.4% ซึ่ง ประกอบกับเขา้สู่ชว่งการรายงานเงนิเฟอ้ จงึอาจจะท าให ้10Y มี

โอกาสฟื้ นตัวกดดันราคาทองค าได้ในระยะส้ัน

ทิศทางตลาดตราสารหนี้มองเป็นจุดพักตัว เนื่องจากเป็นสัปดาหข์องการรายงานเงนิเฟอ้ 

ประกอบกับทิศทางของสมาชกิเฟดเริม่ส่งสัญญาณความไม่เชื่อมั่นว่าเงนิเฟอ้จะปรบัตัวลดลง

ต่อได้ หากทรมัป์มีการขึ้นภาษีน าเขา้

ตรำสำรทนุ 

ตรำสำรหนี้

สินทรพัยท์ำงเลือก



3 ปัจจยัท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห์
(10 – 14 Feb 25)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

1.US Econ
2.ทรมัป์ต้องกำร

อะไร?

3.Earning 

Seasons



Weekly 
3 Factors

1.US Econ
3.Earning 

Seasons

2.ทรมัป์

ต้องกำรอะไร?

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

Date Events Topics Consensus Previous Expected Impact

10/02/2025 Macro CN New Yuan Loans JAN (Billion CNY) 990

Macro CN Total Social Financing JAN (Billion CNY) 2860

ER US Earning Release : MCD , VRTX

11/02/2025 ER US Earning Release : KO , SHOP , GILD , SMCI , UPST

12/02/2025 Macro US Core Inflation Rate YoY JAN 3.10% 3.20%
ติดตามการรายงานเงนิเฟอ้ หลังสมาชกิเฟดบางส่วนใหค้วามเหน็ไม่เชื่อมัน่ว่าเงนิเฟอ้จะ
ปรบัตัวลงต่อได้อย่างยั่งยืน หากทรมัป์ประกาศข้ึนภาษี

Macro US Inflation Rate YoY JAN 2.90% 2.90%

Macro US Fed Chair Powell Testimony
ติดตามการแถลงของ Powell ต่อหน้าคองเกรสหลังทรมัป์รบัต าแหน่งเป็นครัง้แรก หลังจาก
ในสัปดาหท่ี์ผ่านมาทรมัป์กล่าวว่าสนับสนุนการด าเนนินโยบายการเงนิของเฟด

Holiday TH Holiday

ER US Earning Release : GOLD , CME , KHC , CSCO , QS , TTD

13/02/2025 Macro GB GDP Growth Rate YoY Prel Q4 1% 0.90%

Macro US PPI MoM JAN 0.30% 0.20%

ER
US Earning Release : DE, ABNB , AMAT , COIN , PANW , 
TWLO

ติดตามการรายงานผลประกอบการของกลุ่ม Software หลังการมาของ DeepSeek และ
ทิศทางของ Guidance ว่ามีมุมมองต่อการลงทนุในธุรกิจ Software ดีขึ้นหรอืไม่

14/02/2025 Macro EA GDP Growth Rate QoQ 2nd Est Q4 0.00% 0.40%

Macro US Retail Sales MoM JAN 0.00% 0.40%
ทิศทางการบรโิภคของสหรฐัฯ มีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องหลังประเด็นความกังวลด้านปัจจยั
การเมืองลดลง

ER US Earning Release : GOLD , CME , KHC , CSCO , QS , TTD



3 ปัจจยัท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห์
(10 – 14 Feb 25)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

1.Fed review



ปัจจยัท่ี 1 : US Econ
ทิศทำงกำรผลิตของสหรฐัฯ เริม่ฟื้ นตัวดีขึ้นในรอบหลำยเดือน

Source : ISM , Bloomberg , InnovestX Wealth Products & Strategy
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New order gap ขยายตัวสูงที่สุดในรอบ 2 ปี

Manufacturing New order - Inventory (LHS) S&P FWD 12M EPS Growth YoY (RHS) RTY FWD 12M EPS Growth



ปัจจยัท่ี 1 : US Econ
อุตสำหกรรมที่มสัีดส่วนหลักใน PMI มยีอดค ำส่ังซื้อขยำยตัวกวำ่ครึง่

Source : ISM , Bloomberg , InnovestX Wealth Products & Strategy

Industry
New Order 
expanding

Inventory 
Increasing

Value Added to GDP (Billion USD)

Computer & Electronic Products 1 0 408.30
Chemical Products 1 0 513.20
Food, Beverage & Tobacco 0 1 312.30
Machinery 0 1 271.10
Transportation Equipment 1 0 267.90
Fabricated Metal Products 1 0 183.10
Electrical Equipment, Appliances & Components 1 0 85.40
Plastics & Rubber Products 1 0 122.30
Petroleum & Coal Products 1 0 256.70
Miscellaneous Manufacturing 0 0 180.50
Nonmetallic Mineral Products 0 1 92.50
Paper Products 0 0 84.10
Primary Metals 1 1 91.20
Wood Products 0 0 25.70
Textile Mills 1 1 17.60
Furniture & Related Products 0 1 25.60
Printing & Related Support Activities 0 0 25.90
Apparel, Leather & Allied Products 0 0 13.40



ปัจจยัท่ี 1 : US Econ
JOLT ยงัปรบัตัวลดลงต่อเนื่อง สะท้อนตลำดแรงงำนท่ีตึงตัวนอ้ยลง

Source : Trading economics



ปัจจยัท่ี 1 : US Econ
สัปดำหน์ี้ลุ้นกำรรำยงำนเงนิเฟอ้ (CPI) ของสหรฐัฯ

Source : BLS

CPI components

Seasonally adjusted changes from preceding month
Un-

adjusted 
12-mos. 
Ended

2023 2024 Dec. 2024 
(Actual) Jan-25

Mar. Apr. May Jun. Jul. Aug. Sep. Oct. Nov. Dec. Jan. Feb. Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Est.

CPI Inflation 0.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.6 0.4 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.3 0 -0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 2.9 2.9

Food 0 0 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.4 0 0.1 0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.4 0.2 0.4 0.3 2.5

Food at home -0.3 -0.2 0.1 0 0.3 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.4 0 0 -0.2 0 0.1 0.1 0 0.4 0.1 0.5 0.3 1.8

Food away from home 0.6 0.4 0.5 0.4 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 0.1 0.3 0.3 0.4 0.4 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 3.6

Energy -3.5 0.6 -3.6 0.6 0.1 5.6 1.5 -2.5 -2.3 -0.2 -0.9 2.3 1.1 1.1 -2 -2 0 -0.8 -1.9 0 0.2 2.6 -0.5

Energy commodities -4.6 2.7 -5.6 0.8 0.3 10.5 2.3 -4.9 -5.8 -0.7 -3.2 3.6 1.5 2.7 -3.5 -3.7 0.1 -0.6 -4 -1 0.5 4.3 -3.9

Gasoline (all types) -4.6 3 -5.6 1 0.2 10.6 2.1 -5 -6 -0.6 -3.3 3.8 1.7 2.8 -3.6 -3.8 0 -0.6 -4.1 -0.9 0.6 4.4 -3.4

Fuel oil -4 -4.5 -7.7 -0.4 3 9.1 8.5 -0.8 -2.7 -3.3 -4.5 1.1 -1.3 0.9 -0.4 -2.4 0.9 -1.9 -6 -4.6 0.6 4.4 -13.1

Energy services -2.3 -1.7 -1.4 0.4 -0.1 0.2 0.6 0.5 1.7 0.3 1.4 0.8 0.7 -0.7 -0.2 -0.1 -0.1 -0.9 0.7 1 -0.1 0.8 3.3

Electricity -0.7 -0.7 -1 0.9 -0.7 0.2 1.3 0.3 1.4 0.6 1.2 0.3 0.9 -0.1 0 -0.7 0.1 -0.7 0.7 1.2 -0.4 0.3 2.8

Utility (piped) gas service -7.1 -4.9 -2.6 -1.7 2 0.1 -1.9 1.2 2.8 -0.6 2 2.3 0 -2.9 -0.8 2.4 -0.7 -1.9 0.7 0.3 1 2.4 4.9

Core CPI Inflation 0.4 0.4 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 3.2 3.1

Commodities less food and 
energy commodities

0.2 0.6 0.6 -0.1 -0.3 -0.1 -0.4 -0.1 -0.3 -0.1 -0.3 0.1 -0.2 -0.1 0 -0.1 -0.3 -0.2 0.2 0 0.3 0.1 -0.5

New vehicles 0.4 -0.2 -0.1 0 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.1 0.2 0 -0.1 -0.2 -0.4 -0.5 -0.2 -0.2 0 0.2 0 0.6 0.5 -0.4

Used cars and trucks -0.9 4.4 4.4 -0.5 -1.3 -1.2 -2.5 -0.8 1.6 0.6 -3.4 0.5 -1.1 -1.4 0.6 -1.5 -2.3 -1 0.3 2.7 2 1.2 -3.3

Apparel 0.3 0.3 0.3 0.3 0 0.2 -0.8 0.1 -1.3 0 -0.7 0.6 0.7 1.2 -0.3 0.1 -0.4 0.3 1.1 -1.5 0.2 0.1 1.2

Medical care commodities 0.6 0.5 0.6 0.2 0.5 0.6 -0.3 0.4 0.5 -0.1 -0.6 0.1 0.2 0.4 1.3 0.2 0.2 -0.2 -0.7 -0.2 -0.1 0 0.5

Services less energy services 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 0.6 0.3 0.5 0.4 0.7 0.5 0.5 0.4 0.2 0.1 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 4.4

Shelter 0.6 0.4 0.6 0.4 0.4 0.3 0.6 0.3 0.4 0.4 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.2 0.4 0.5 0.2 0.4 0.3 0.3 4.6

Transportation services 1.4 -0.2 0.8 0.1 0.3 2 0.7 0.8 1.1 0.1 1 1.4 1.5 0.9 -0.5 -0.5 0.4 0.9 1.4 0.4 0 0.5 7.3

Medical care services -0.5 -0.1 -0.1 0 -0.4 0.1 0.3 0.3 0.6 0.5 0.7 -0.1 0.6 0.4 0.3 0.2 -0.3 -0.1 0.7 0.4 0.4 0.2 3.4



ปัจจยัท่ี 1 : US Econ
เงนิเฟอ้คงไมล่ดลงเรว็ แต่ด้ำนกำรผลิตเริม่ฟื้ นตัวโดยไมต้่องพ่ึงพำกำรลดดอกเบีย้ 

ท่าทีของสมาชกิเฟดอยา่ง Goolsbee เริม่มีมุมมองต่อเงนิเฟอ้ท่ีเปล่ียนไป เนื่องจากทิศทางของตลาดแรงงานท่ียงัคง

แขง็แกรง่แม้จะมีสัญญาณชะลอตัวมาบา้งในสัปดาหท่ี์ผ่านมา ประกอบกับทิศทางนโยบายภาษีน าเขา้ทรมัป์ยงัไม่ชดัเจน

ด้านการผลิตเป็นอีกตัวแปรหนึ่งท่ีทาง INVX จบัตามองเป็นปัจจยัหลักและในปัจจุบนัเริม่เหน็สัญญาณว่ามีการฟื้ น

ตัวในยอดค าส่ังซื้อใหม่ โดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมท่ีมีขนาดใหญ่ใน 10 อันดับแรก เป็นสัญญาณการเติบโตท่ีดี

ส าหรบัทิศทางเงนิเฟอ้ในสัปดาหน์ี้ เราคิดว่ามีแนวโน้มทรงตัวถึงชะลอตัวลงเล็กน้อย โดยเฉพาะในตัวของ Core 

Inflation ซึ่งจะสอดคล้องกับทิศทางการคงดอกเบีย้ของเฟดในชว่งการประชุมรอบท่ีผ่านมา

นอกเหนือไปจากเงนิเฟอ้ ทาง INVX แนะน าใหน้ักลงทุนติดตามถ้อยแถลงของ Powell ต่อหน้าสภาคองเกรส ถึง

แนวทางการด าเนินนโยบายการเงนิและความกังวลต่อนโยบายด้านภาษีของทรมัป์

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy



3 ปัจจยัท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห์
(10  – 14 Feb 25)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

2.ทรมัป์

ต้องกำรอะไร



ปัจจยัท่ี 2 : ทรมัป์ต้องกำรอะไร?

ผลกำรขึ้นภำษีในสัปดำหท่ี์ผ่ำนมำ

14
Source : InnovestX Wealth Products & Strategy 

-ทรมัป์ประกาศเก็บภาษีน าเขา้ 

25%

-หลังจากนั้นตัดสินใจว่าจะชะลอ

การขึ้นออกไปอีก 30 วัน

-ในชว่งแรกแคนาดาประกาศตอบ

โต้ด้วยการขึ้นภาษีสวนราว 25%

-พรอ้มท้ังเสรมิก าลังแนว

ชายแดนเพ่ือกันการค้าเฟนทานลิ

-ทรมัป์ประกาศเก็บภาษีน าเขา้ 

25%

-หลังจากนั้นตัดสินใจว่าจะชะลอ

การขึ้นออกไปอีก 30 วัน

-เสรมิก าลังแนวชายแดนเพ่ือกัน

การค้าเฟนทานลิตามความต้ังใจ

ของสหรฐัฯ

-ทรมัป์ประกาศเก็บภาษีน าเข้า 

10%

-ทางการจนีขึ้นภาษีน าเข้าโต้

กลับสหรฐัฯ ในหมวดสินค้าท่ี

เคยอยูใ่นข้อตกลงของ Trade 

deal Phase 1



ปัจจยัท่ี 2 : ทรมัป์ต้องกำรอะไร?

กำรขึ้นภำษีตอบโต้ของจนีคือกำรแหยร่งัผึ้งหรอืไม่?

15
Source : InnovestX Wealth Products & Strategy 

Category Trade deal Phase 1 Products Included

Manufactured Goods
Industrial Machinery, Electrical Equipment, Pharmaceuticals, Vehicles, Optical & 
Medical Instruments

Agricultural Products Soybeans, Pork, Beef, Poultry, Wheat, Corn, Barley, Cotton, Seafood, Dairy Products

Energy Products Crude Oil, Liquefied Natural Gas (LNG), Refined Petroleum Products, Coal

Services
Financial Services (Banking, Insurance), Travel Services, Cloud Computing & Data 
Services

BOLD : Tariffed



ปัจจยัท่ี 2 : ทรมัป์ต้องกำรอะไร?

จบัตำยุโรป หมุดหมำยถัดไปท่ีทรมัปจ์ะเล่นงำน

16

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% n.m. 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%

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

29

19

12

10

7

5
4

3
2

M
a

c
h

in
e

ry
 a

n
d

 e
q

u
ip

P
h

a
rm

a
c

e
u

ti
c

a
ls

C
h

e
m

ic
a

ls

A
u

to
s

M
e

ta
ls

T
e

c
h

F
u

e
ls

F
o

o
d

L
u

x
u

ry
/R

e
ta

il
 G

o
o

d
s

%EU export to US
ประเภทสินค้าท่ีรฐับาลจนี
ขึ้นภาษีตอบโต้สหรฐัฯ



ปัจจยัท่ี 2 : ทรมัป์ต้องกำรอะไร
ทรมัปต้์องกำรอะไรจำกยุโรป?

ทรมัป์ประกาศขึ้นภาษีแคนาดาและเมก็ซโิกตลอดจนจนี ตามท่ีเคยได้ใหค้ ามั่นสัญญาไว้  เพ่ือสรา้งเงื่อนไขในการ

ต่อรองส าหรบัวัตถปุระสงค์ท่ีแท้จรงิท่ีเขาต้องการ

โดยพบว่าหลังทรมัป์ประกาศขึ้นภาษีแค่วันเดียว ก็มกีารเล่ือนการขึ้นภาษีหลังจากออกไปอีก 30 วัน ซึ่งส่ิง

ท่ีทรมัป์ต้องการเหน็คือ “การตอบสนองของประเทศคู่กรณ”ี

ส่ิงท่ีนา่ต้ังขอ้สังเกตคือการตอบสนองของท้ังแคนาดาและเมก็ซโิกนั้น รบีตอบสนองด้านการตรงึก าลังตาม

แนวชายแดนเพ่ือป้องกันการรั่วไหลของเฟนทานลิเขา้ยงัสหรฐัฯ ในขณะท่ีจนียงัไมม่คีวามคืบหนา้

หมุดหมายถัดไป เราคาดว่าในอีก 30 วันขา้งหนา้ มโีอกาสค่อนขา้งสูงว่าสหรฐัฯ จะเริม่เบนเขม็ไปยุโรปเพ่ิมเติมโดยมี

เป้าประสงค์คือการกีดกันการค้าในกลุ่มยานยนต์ , การซื้อพลังงานจากสหรฐัฯ และการเพ่ิมงบประมาณ NATO

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy



3 ปัจจยัท่ีต้องติดตำมประจ ำสัปดำห์
(10  – 14 Feb 25)

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

3.Earning 

Season



ปัจจยัท่ี 3 : Earning Season
ก ำไรกลุ่มที่มรีำยได้ในสหรฐัฯ เติบโตค่อนขำ้งแขง็แกรง่

Source : II.co.uk
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ปัจจยัท่ี 3 : Earning Season
กำรรำยงำนก ำไรดีกวำ่ท่ีตลำดคำดสูงกวำ่ค่ำเฉล่ียเปน็ไตรมำสท่ี 2 ติดต่อกัน

Source : Factset



ปัจจยัท่ี 3 : Earning Season
กำรรำยงำนก ำไรท่ีน้อยกวำ่คำด ต่ำกวำ่ค่ำเฉล่ียเปน็ครึง่แรกในรอบป ี2024

Source : Factset



ปัจจยัท่ี 3 : Earning Season
จบัตำกำรรำยงำนผลประกอบกำรกลุ่มหุน้ Softwareอยำ่ง PANW

Source : ii.co.uk



ปัจจยัท่ี 3 : Earning Season
ก ำไรตลำดโดยรวมเริม่สะท้อนภำพเศรษฐกิจมหภำมำกยิง่ขึ้น

ในสัปดาหท่ี์ผ่านมา นักลงทนุกังวลในผลประกอบการอยู ่2 ประเด็น 1.ทิศทางก าไรท่ีมี

แนวโน้มชะลอตัวใน 1Q25 และ 2.รายได้กลุ่มเทคฯ ในสัดส่วนของคลาวด์ท่ีลดลง

ส าหรบัสัปดาหน์ี้ ผลประกอบการจะเป็นหุน้ในกลุ่ม Software และสินค้าอุปโภค

บรโิภคมากยิง่ขึ้น 

ปัจจุบนัการรายงานผลประกอบการจะเริม่มบีทบาทน้อยลงในตลาดหุน้และคาดว่า

นักลงทนุจะใหน้้าหนักกับตัวเลขเศรษฐกิจมหภาคมากยิง่ขึ้น

INVX ยงัแนะน าเลือกลงทนุในหุน้กลุ่มการเงนิ ตลอดจนหุน้สหรฐัฯ ขนาดกลาง – เล็ก 

ตลอดจนในระยะส้ันเน้นการลงทนุในสไตล์ Equal-weight

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy



กำรลงทนุในเดือนแหง่ควำมรกัต้องมี
สินทรพัยอ์ะไรบำ้ง?



มุมมองการลงทนุเดือนกมุภาพันธ ์2025

S : แนะน าขาย , H : แนะน าถือ , B  : แนะน าซื้อปรบัมุมมองลดลง ปรบัมุมมองเพ่ิมข้ึน

ถึงเวลาต่อรอง เลือกของถกู!
ตลาดหุน้เดือนมกราคมท่ีผ่านมา แม้ว่าจะฟื้ นตัวพร้อมกับความผันผวน หลังโดนัลด์ ทรัมป์รับต าแหน่ง จาก

ปัจจยัเฉพาะตัวอย่างการรายงานผลประกอบการและการมาของ DeepSeek ท่ีท าใหน้ักลงทุนในตลาดนั้นมีความ

กังวลถึงทิศทางอุปสงค์ของ GPU ในขณะท่ีปัจจยัด้านมหภาคพบว่าปัจจยัด้านการชะลอการลดดอกเบี้ยของเฟด

นั้นยังคงเป็นตัวฉุด Sentiment ตลาดโดยรวม ท าให้ตลาดสินทรัพย์เส่ียงฟื้ นตัวได้ด้วยความยากล าบาก 

ตลอดจนประเด็นการขึ้นภาษีน าเข้ากับนานาชาติของทรัมป์นั้นเป็นตัวแปรส าคัญท่ีท าใหค้วามผันผวนสูงขึ้นตลอด

ท้ังเดือน

ส าหรับมุมมองการลงทุนในเดือนกุมภาพันธ์ นักลงทุนจะได้เริ่มเหน็ทิศทางการเติบโตของก าไรตลาดท่ีมี

ความกระจายตัวมากยิง่ขึ้น ตลอดจนเม็ดเงนิลงทนุส่วนมากในตลาดจะหนัไปใหน้้าหนักกับกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้รับ

ประโยชน์จากนโยบายทรัมป์ 2.0 ตามล าดับ อย่างไรก็ดี ตัวแปรท่ีเป็นปัจจยัเร่งใหเ้กิดการหมุนกลุ่มอุตสาหกรรม 

(Sector Rotation) จะมาจาก 3 ตัวแปรด้วยกัน 1.Valuation 2.Policy benefit/loss และ 3.DeepSeek 

disruption ท าใหเ้กิดการ “ต่อรอง” ด้าน Valuation มากยิ่งขึ้น อาจจะกล่าวได้ว่านักลงทุนจ าเป็นจะต้องท าการ 

“Selection หรือเลือกลงทุน “ มากยิ่งขึ้น และการลงทุนแบบเน้นแต่หุน้ใหญ่อาจจะไม่ใช่ค าตอบท่ีถูกต้อง ณ 

ชว่งเวลานี้

INVX ยังคงสัดส่วนการลงทุนในช่วงเดือนกุมภาพันธ ์โดยยังเน้นการลงทุนในตราสารทุนเป็นสัดส่วนหลัก 

เราเน้นการลงทุนในตลาดหุน้สหรัฐฯ โดยเฉพาะการลงทุนในหุน้กลุ่มการเงนิและหุน้ขนาดกลาง-เล็กสไตล์คุณภาพ

เป็นหลัก ส าหรบัตลาดเกิดใหม่ เรายังแนะน าการลงทุนในตลาดหุน้เวียดนามและจนี แม้จะถูกกดดันจากการขึ้นภาษี

น าเข้าของทรัมป์ในระยะส้ัน แต่ระยะกลาง-ยาวมีโอกาสฟื้ นตัวได้ตามมาตรการกระตุ้นการบริโภคในประเทศจนีเอง 

เราแนะน าใหน้ักลงทุนจับตาตลาดหุน้อินเดีย เนื่องจากทิศทางนโยบายการคลังของอินเดียนั้นมุ่งเน้นการเติบโต

ของเศรษฐกิจและเน้นการจดัการนวัตกรรมเพ่ิมเติม ประกอบกับการปรับตัวลดลงของตลาดหุน้อินเดียโดยรวม

นั้นเริ่มมีความน่าสนใจมากขึ้น ในสินทรัพย์อ่ืนๆ เรายังแนะน ากระจายความเส่ียงผ่านทองค าและตราสารหนี้โลก 

Duration < 3 – 5 ปี

S H B

ตราสารทุน

   ตลาดพัฒนาแล้ว

สหรฐัอเมรกิา

ยุโรป

ญี่ปุ่น

   ตลาดเกิดใหม่

เอเชยีไม่รวมญี่ปุ่น

ไทย

จนี

เกาหลีใต้

อินเดีย

เวียดนาม

ตราสารหนี้

ตราสารหนี้โลก

ตราสารหนี้ไทย

Investment Grade

High Yield

ตราสารทางเลือก

Property Fund/REIT

ทองค า

สินค้าโภคภณัฑ์

เงนิสด/สินทรพัยเ์ทียบเท่าเงนิสด

INVX Asset Class Outlook
Tactical
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Asset Class Review

Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 6 February 2025

Key Takeaway

• ภาพรวมการลงทนุใน 1 เดือนที่ผ่าน
มาค่อนขา้งผันผวนจากความกังวล
ต่อประเด็นการเก็บภาษีน าเข้าของ
สหรัฐฯ  แ ต่ สินทรัพย์ โดยรวม
สามารถปรับตัวขึ้นได้หลังอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรฐัฯ 10 ปี ยอ่ตัวลง

• โดยตลาดหุน้ยุโรปท าผลตอบแทน
ได้โดดเด่นที่สุดในเดือนที่ผ่านมา 
ดัชนี STOXX600 ปรับตัวขึ้น 
5.9% น าโดยหุน้ยุโรปขนาดใหญ่ 
ส่วนในฝ่ังตลาดหุน้ EM ตลาดหุน้
จนีท าผลตอบแทนได้ดีสุด หลังเริ่ม
เ ห็ น พัฒ น า ก า ร เ ชิ ง บ ว ก ต่ อ
เศรษฐกิจและก าไร รวมถึงตลาด
คาดห วัง ถึงมาตรการกร ะตุ้ น
เศรษฐกิจจากการประชุม  Two 
sessions ทั้งนี้ ตลาดหุน้ไทยที่ท า
ผลตอบแทนได้แย่ที่สุด คือ ตลาด
หุน้ไทย โดยดัชนี SET ปรับตัวลง
กว่า 9.3% โดยได้รับผลกระทบจาก
ปัจจยัลบของหุน้เฉพาะตัวเป็นหลัก

• ด้าน Alternative Asset อย่าง 
ทองค าปรับตัวขึ้นโดดเด่น จากอุป
สงค์ทองค าที่ปรับเพ่ิมขึ้นในช่วง
ไตรมาส 1 ประกอบกับความกังวล
ด้านสงครามการค้าท าให้ทองค า
เป็นที่ ต้องการในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภยั 26
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Sector Review

Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 6 February 2025 Cyclicals Sensitive DefensiveNote: 3-Month Relative Strength
27

• ในเดือนท่ีผ่านมาเหน็สัญญาณของการหมุนกลุ่มหุน้ 
(Sector Rotation) จากหุน้เติบโต (Growth) เขา้สู่หุน้
คุณค่า (Value) เนื่องจากความไม่แน่นอนของ
สงครามการค้า อยา่งไรก็ตาม หุน้กลุ่ม AI กลางและ
ปลายน้ายงัคงท าผลตอบแทนได้โดดเด่น สะท้อนจาก 
หุน้กลุ่ม Com. Services ผลท าตอบแทนได้โดดเด่น
กว่าตลาดและกลุ่ม IT

• หุน้กลุ่ม Financials ยงัคงท าผลตอบแทนได้ดี จาก
สภาวะการลงทุนท่ีเอ้ืออ านวย โดยเรามองว่าหุน้กลุ่ม
นี้ได้ประโยชน์จากนโยบายทรมัป์ท่ีมีการผ่อนคลาย
กฎระเบยีบลงและหนุนการท า M&A น่าจะมีโอกาสท า
ผลตอบแทนได้โดดเด่นในระยะขา้งหน้า

• หุน้กลุ่ม Defensive เริม่เหน็สัญญาณของการหยุด
การพักฐาน เรามองว่าหุน้กลุ่ม Healthcare เป็นหุน้
กลุ่มท่ีน่าจบัตามอง
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Recession Monitoring
ดัชนีชีน้ าทางเศรษฐกิจ (Leading Economic Indicator) ยงับง่ชีถึ้งส่งสัญญาณภาวะเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีขยายตัวได้ดี และไม่มีสัญญาณ
ของภาวะถดถอย (Recession) แต่อยา่งใด

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 6 February 2025
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ล าดับความส าคัญไตรมาสท่ี 1Q25

ผลกระทบต่อมุมมองการลงทนุ สูงต่า
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มหำศึก AI DeepSeek ชน ChatGPT
Key takeaway
• การมาของ DeepSeek น้ันท าให้นักลงทุนและนักพัฒนา

ต้องกลับมาคิดใหมถึ่งการใชง้บลงทนุและการพัฒนา AI

• ในระยะส้ัน INVX ประเมินว่าผู้บริหารกลุ่มเทคโนโลยีใน
สหรฐัฯ โดยเฉพาะกลุ่ม MAG7 อาจจะพิจารณาจดัสรรงบ
การลงทุ น ใ หม่  (CAPEX)  แ ต่ เ ร า ไ ม่ คิ ด ว่ าก า รลด
งบประมาณดังกล่าวจะเกิดขึ้น

• แม้ว่า DeepSeek จะแสดงใหเ้หน็ถึงนวัตกรรมการบรรลุ
ข้อจ ากัดการพัฒนา AI โดยใช้ทรัพยากรท่ีน้อยกว่า “แต่
ไม่ได้สะท้อนว่าความต้องการ GPUระดับสูงจะลดลง” 
ดัง น้ันเรามองว่าการปรับตัวลดลงของหุ้นในกลุ่ ม
เทคโนโลยีเป็นโอกาสเลือกสินทรัพย์ลงทุนท่ีน่าสนใจ 
ประกอบกับโครงการ Stargate ท่ีหนุนการลงทนุ

• ในระยะส้ัน Valuation หุน้ในกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์น่าสนใจ
มากขึ้น ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมจ าพวก Hyperscaler
และ Software จะมีความน่าสนใจเพ่ิมเติมด้วยเช่นกัน 
แนะน านักลงทุนรอการประกาศผลประกอบการ NVDA
แล้วค่อยพิจารณาเข้าลงทนุหากทิศทางก าไรยงัเติบโต
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เรำคำดวำ่สถำนกำรณป์ัจจุบนัจะคล้ำยกับกรณ ีAndroid vs iOS

27 28 31 31

117

25 41 32 27

125

49
73

51 39

212

62
84

64 60

270

100 84
75 63

322

AWS MSFT GOOGL META Total

หลังการรายงานผลประกอบการ 4Q24 กลุ่ม MAG7 ประกาศงบลงทุน

ด้าน AI มากกว่าเดิม

2022 2023 2024 2025 (before) 2025 (after)

• งบการลงทุน(CAPEX) ของกลุ่ม MAG ยงัเติบโตอยา่งต่อเนื่องและโตมากกว่าเดิม สะท้อนภาพการแขง่ขนัด้านการพัฒนา AI อยา่ง
ต่อเนื่อง

• เราคาดว่าการมาของ DeepSeek ในระยะส้ันจะท าใหผู้้บรหิารฉุกคิดและมีการจดัสรรงบประมาณใหม่ จากเดิมเน้นลงทุนแต่ในด้าน GPU แต่
จะหนัมาลงทุนด้านบุคลากรตลอดจนงบ R&D เพ่ิมเติม แต่ในระยะกลาง-ยาว ไม่ว่าจะมีการปรบัปรุงกระบวนการการสอน AI อยา่งไรก็ดี
ตาม โลกของเรายงัต้องการการประมวลผลท่ีเรว็กว่า , ไวกว่าและเก่งกว่า ท าใหค้วามต้องการ GPU ระดับสูง (B200) ยงัมีอยู ่จงึท าใหเ้รา
ยงัมองมุมบวกกับการลงทุนในกลุ่ม AI และเทคโนโลยี

• ส าหรบักลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากการมาของ DeepSeek ในระยะส้ันจะเป็นกลุ่ม Opensource platform และ Hyperscaler อยา่ง Meta , 
ORCL , SAP และกลุ่มธุรกิจท่ีไม่สามารถพัฒนา AI ได้ด้วยตัวเองเนื่องจากขอ้จ ากัดทางต้นทุนและเงนิทุนไม่เพียงพอ

NVDA DGX A100

NVDA H100

NVDA B200

Computer speed to Power 

(pFLOPS/kW : Higher is better) 
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ภมูทัิศนก์ำรเมอืงโลกในก ำมอืทรมัป์
Key takeaway
• หลังการรบัต าแหน่งของทรัมป์ ได้มีการอนุมัตินโยบายต่างๆ 

ตามขอบเขตอ านาจของประธานาธบิดีเท่าท่ีจะท าได้

• ซึ่งหน่ึงในน้ันคือการข้ึนภาษีน าเข้าในกลุ่มประเทศ Tier 1
ตามท่ี INVX เคยน าเสนอไว้ อย่างไรก็ดี กลุ่มประเทศ
ดังกล่าวไมไ่ด้น่ิงเฉย พรอ้มตอบโต้ในทันที

• การกระท าดังกล่าวของทรัมป์น้ันมีวัตถุประสงค์คือการข้ึน
ภาษีเพ่ือ “สรา้งเงื่อนไขส าหรบัการต่อรอง” ซึ่งผลลัพธก็์คือ
แคนาดาและเม็กซิโกได้มีการตรึงแนวชายแดนเพ่ือป้องกัน
การรั่วไหลของเฟนทานิลเข้าไปยงัสหรฐัฯ 

• INVX คาดว่าภาพดังกล่าวจะเกิดขึ้นอย่างต่อเน่ืองและ
เ ป้าหมายถัดไปอาจจะเป็นกลุ่มประเทศในยุโรป โดยมี
วัตถุประสงค์คือการบีบใหท้างการยุโรปน าเข้าสินค้าสหรัฐฯ 
เพ่ิม ชดเชยท่ีจนีไม่ยอมน าเข้า ตลอดจนการเพ่ิมงบประมาณ
ทางการทหารของกลุ่ม NATO ซึ่งจะท าใหเ้ศรษฐกิจยุโรปมี
โอกาสฟื้ นตัวได้อย่างยากล าบากมากข้ึน อีกท้ังการเลือกต้ัง
ของเยอรมนีท่ีก าลังใกล้เข้ามาน้ันยังมีความเส่ียงในระดับสูง 
เราจงึแนะน าใหร้ะวังการลงทนุในยุโรป
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เป้ำหมำยภำษีกลุ่มถัดไปคือ Tier 2

CHIP ACT

Sec 122

Sec 232/301/201

Tier 1

Tier 2

Tier 3

33
Source:  InnovestX Wealth Products & Strategy
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หำกยุโรปถกูเก็บภำษี มโีอกำสกระทบกับก ำไรตลำดมำก
ท่ีสุด

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

R² = 0.7901

R² = 0.5674
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Note: R-Square ยิง่สูง (ประมาณ 0.4 ขึ้นไป) บ่งชีว่้าตลาดหุน้นัน้ก าไรมคีวามอ่อนไหวต่อ
การเติบโตของภาคการส่งออกมาก
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ทำงออกของยุโรปในยุค TRUMP 2.0

35
Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, YouGov as of  9 January 2025

ผลลัพธ์
แนวทาง

รบัมอื

หากทรมัป์

ขึ้นภาษี

ขึ้นภาษียุโรป

เจรจา

ต้องเพ่ิมงบ 

NATO

ต้องน าเขา้สินค้า

ท่ีสหรฐัฯ ผลิต

ไมเ่จรจา
ยุโรปขึ้นภาษี

ตอบโต้

• การขาดดุลการค้าจะ
สูงขึ้น ซึ่งเศรษฐกิจยุโรป
มกีารพ่ึงพาการส่งออก
ในระดับท่ีสูงกว่าสหรฐัฯ 
และอาจจะน ามาซึ่ง
เศรษฐกิจถดถอยได้

• การลดการขาดดุลการ
คลังท าได้ยากขึ้น ในขณะ
ท่ีการขาดดุลท่ีเพ่ิมข้ึน
กลับถูกน าไปใชท้าง
การทหารมากกว่าจะเป็น
การลงทนุเพ่ือกระตุ้น
เศรษฐกิจ เป็นบวกกับ
กลุ่ม Aerospace & 
defense เป็นลบกับ
ตลาดหุน้ยุโรปโดยรวม
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โอกำสกำรลงทนุ: ตลำดหุน้อินเดีย

36

ตลาดหุน้อินเดียปรบัฐานมาสักระยะหนึ่งแล้ว ส่งผลให ้Valuation ในปัจจุบันมีความน่าสนใจมากขึ้น 

ท้ังในแงข่อง 12M Forward P/E Ratio และ Earnings Yield Gap

เศรษฐกิจอินเดียและก าไรของตลาดหุน้อินเดีย มีโอกาสเหน็สัญญาณเชงิบวกมากขึ้นในระยะ

ขา้งหน้าหลังรฐับาลอินเดียเน้นฟื้ นฟูการบรโิภค และ RBI มีแนวโน้มเขา้สู่วัฏจกัรดอกเบี้ยขาลง

INVX แนะน าใหติ้ดตามพัฒนาการก าไรของตลาดหุน้อินเดีย ว่าจะถกูปรบัประมาณการเพ่ิมขึ้น

หรอืไม่ หากเหน็พัฒนาการเชงิบวก

เราจะปรบัค าแนะน าการลงทุนเป็น “Buy” เมื่อมีการปรบัประมาณการก าไรตลาดหุน้อินเดียเพ่ิมขึ้น

อยา่งมีนัยส าคัญ โดยเราคาดว่าจะเกิดขึ้นในชว่งปลายกมุภาพันธ ์- มีนาคม

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of  6 February 2025
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งบประมำณอินเดียปี 2026 ลดกำรขำดดลุ แต่ยงัคงเนน้
งบลงทนุและกำรบรโิภคในประเทศ

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Goldman Sachs Global Investment Research as of  2 February 2025
37

YoY% % of GDP

Category F2025 F2026BE F2025 F2026BE

Revenue Receipts 13.2 10.8 9.5 9.6

Tax Revenue (net to Centre) 9.9 11.0 7.9 7.9

Gross tax revenue 11.2 10.8 11.9 12
Indirect Taxes + Other 
Tax 4.8 8.3 5 4.9

Direct taxes 16.4 12.7 6.9 7.1

Non-tax Revenue 32.1 9.8 1.6 1.6

Capital Receipts (ex-borrowings) -2.4 28.8 0.2 0.2

Total Expenditure 6.2 7.4 14.6 14.2

- Capital expenditure 7.4 10.1 3.1 3.1
- Effective Capital 

Expenditure 5.3 17.4 4.1 4.3

Revenue expenditure 5.8 6.7 11.4 11.0
-- Grants in Aid for creation of 
Capital Assets -1.3 42.4 0.9 1.2

-- Interest 7 12.2 3.5 3.6

-- Subsidy -1.6 -0.4 1.3 1.2
- Effective Revenue 
Expenditure 6.5 3.5 10.5 9.9
- Revenue Expenditure ex 
subsidy ex interest 6.9 5.1 6.6 6.3

Fiscal Deficit -5.1 0.0 4.8 4.4

กลุ่มอุตสำหกรรม นโยบำย

เกษตรกรรม • เพ่ิมผลผลิตทางการเกษตร / ความชว่ยเหลือทางการเงนิแก่เกษตรกร
• เพ่ิมวงเงนิกู้ส าหรบัเกษตรกร 77 ล้านคน รวมถึงชาวประมงและ

เกษตรกรโคนมท่ีถือบตัรเครดิตการเกษตร จาก 300,000 รูปี เป็น 
500,000 รูปี

• มุ่งเน้นไปท่ีการผลิต การแปรรูปอาหาร และราคาสินค้าเกษตรท่ีเป็น
ธรรมส าหรบัเกษตรกรในพืชผลหลากหลายชนดิ

สนับสนุนธุรกิจ
ขนาดกลางและ
ขนาดยอ่ม 
(MSME)

• ขยายสินเชื่อเพ่ือสนับสนนุผู้ประกอบการในธุรกิจสตารท์อัพ 
ปล่อยสินเชื่อระยะยาวสูงสุด 20 ล้ำนรูปี ใหแ้ก่ผู้ประกอบการสตรกีลุ่ม
ชาติพันธุแ์ละชนกลุ่มน้อยเป็นครัง้แรก ภายในระยะเวลา 5 ปี

โครงสรา้งพ้ืนฐาน • โครงการรว่มลงทนุระหว่างภาครฐัและเอกชน (PPP) ส าหรบัโครงการ
โครงสรา้งพ้ืนฐาน 
จดัสรรเงนิกู้ปลอดดอกเบีย้ 1.5 ล้ำนล้ำนรูปี ใหแ้ก่รฐับาลของรฐัเพ่ือใช้
จา่ยด้านการลงทนุและการปฏิรูปเศรษฐกิจ

อุตสาหกรรมการ
ผลิต

• มุ่งเน้นการพัฒนาอุตสาหกรรมการผลิต โดยใหค้วามส าคัญกับการ
ผลิตท่ีใชแ้รงงานเข้มข้นผ่านมาตรการจูงใจทางการคลัง 
ส่งเสรมิโครงการเฉพาะส าหรบัอุตสาหกรรมรองเท้าและเครื่องหนงั 
คาดว่าจะสรา้ง 2.2 ล้ำนต ำแหนง่งำน และสรา้งรายได้ 4 ล้ำนล้ำนรูปี

รฐับำลเนน้สนบัสนนุและส่งเสรมิกำรจำ้งงำน ธรุกิจขนำดกลำงและ
เล็ก รวมถึงภำคกำรเกษตร เพ่ือกระตุ้นกำรบรโิภคภำยในประเทศ
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ตลำดหุน้อินเดียเขำ้สู่โหมดพักฐำน ท ำใหร้ะดับ 
Valuation กลับมำนำ่สนใจ

38Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of  5 February 2025 Note: Earnings Yield Gap = NIFTY50 Forward Earnings Yield - India 10-Year Government Bond Yield
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ตลำดหุน้อินเดียเขำ้สู่โหมดพักฐำน ท ำใหร้ะดับ 
Valuation กลับมำนำ่สนใจ

39Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of  5 February 2025

2.9%

6.0%

12.9%

4.5%

9.0%

18.5%

0%

5%

10%

15%

20%

3M 6M 12M

Average NIFTY50 Returns (Buy and Hold)

Overall average returns

Average returns if invested at or below avg. yield gap

~6%

Note: Earnings Yield Gap = India 10-Year Government Bond Yield – NIFTY50 Forward Earnings Yield

ปัจจุบนั Earnings Yield Gap ของอินเดียอยูสู่งกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว 
โดยในอดีต Earnings Yield Gap ของอินเดียมักอยูใ่นระดับต่า โดย
หากเราลงทุนระยะยาว (12 เดือน) ในตลาดหุน้อินเดีย เมื่อ Earnings 

Yield Gap อยูสู่งกว่าหรอืเท่ากับค่าเฉล่ียมักจะใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกว่า
ภาวะปกติราว 6%

Average NIFTY50 
Returns

Overall average returns
Average returns if invested 

at or below avg. yield gap

3M 6M 12M 3M 6M 12M

Max 17.7% 21.2% 33.3% 32.6% 51.4% 99.4%

+1 S.D. 7.3% 11.2% 20.4% 14.7% 22.6% 36.4%

AVG 2.9% 6.0% 12.9% 4.5% 9.0% 18.5%

-1 S.D. -4.4% -4.4% -5.5% -5.6% -4.5% 0.6%

Min -12.6% -17.9% -34.4% -37.7% -33.9% -16.7%
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จุดด้อยเพียงเรื่องเดียวคือ “จงัหวะเขำ้ลงทนุ” อำจจะ
ต้องรอกำรปรบัประมำณกำรก ำไรขึ้นก่อน

40Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of  5 February 2025



สรุปค าแนะน ารายสินทรพัยป์ระจ าเดือนกมุภาพันธ์

ตรำสำรหนี้

INVX คงค าแนะน าให้กระจายการ

ลงทุนไปยังตราสารหนี้ โลกเป็น

สัดส่วนหลัก โดยเน้นการลงทุนใน

ตราสารหนี้คุณภาพดี Duration 

ส้ันไม่เกิน 3 – 5 ปี เนื่ องจาก

มุมมองด้านเส้นอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลมีแนวโน้มชันมาก

ขึ้ น  ห ลั ง ท รั ม ป์ ก ลั บ ม า เ ป็ น

ประธานาธบิดี

เป็นกลาง

ตรำสำรทนุ

INVX คงสัดส่วนการลงทุนในตรา

สารทุน เรายังเน้นหุ้นสหรัฐฯ ใน

กลุ่มการเงินและหุ้นขนาดกลาง-

เล็ก ตลอดจนการลงทุนในตลาด

หุ้น จีนแล ะ เ วี ยดนาม เป็ นห ลัก 

พร้อมท้ังติดตามการปรับประมาณ

การก าไรของตลาดหุ้นอินเดีย ซึ่ง

จะเป็นตัวแปรหลักท่ีจะท าให้เรา

ปรับค าแนะน าอินเดียเพ่ิมเติมใน

อนาคต

เป็นบวก

ตรำสำรทำงเลือก

ยังคงมุมมองเชิงบวก หลังเฟดมี

การลดดอกเบี้ย โดยเราคาดว่า

ทองค า จ ะ ไ ด้ รั บผลบวกจาก

ทิ ศ ท า ง ด อ ก เ บี้ ย ข า ล ง แ ล ะ

พฤติกรรม Searching for yield

ของนักลงทุนในตลาดการเงิน 

ตลอดจนการขาดดุลการคลังท่ี

สูงขึ้นจะเอ้ือต่อการสะสมทองค า

ของธนาคารกลางท่ัวโลก

เป็นบวก
S H B

ตราสารทุน

   ตลาดพัฒนาแล้ว

สหรฐัอเมรกิา

ยุโรป

ญี่ปุ่น

   ตลาดเกิดใหม่

เอเชยีไม่รวมญี่ปุ่น

ไทย

จนี

เกาหลีใต้

อินเดีย

เวียดนาม

ตราสารหนี้

ตราสารหนี้โลก

ตราสารหนี้ไทย

Investment Grade

High Yield

ตราสารทางเลือก

Property Fund/REIT

ทองค า

สินค้าโภคภณัฑ์

เงนิสด/สินทรพัยเ์ทียบเท่าเงนิสด

INVX Asset Class Outlook
Tactical



Theme Play Event Play

Buy TUSFIN-A
หุน้กลุ่มการเงนิสหรฐัฯ

Buy K-CHINA-A(A)
หุน้จนี

Buy UGIS-N
ตราสารหนี้โลก

Buy AFMOAT-HA
หุน้สหรฐัฯ 

Buy ASP-USSMALL-A
หุน้สหรฐัฯ ขนาดเล็ก

Sell KT-PRECIOUS
หุน้เหมืองทอง

Buy PRINCIPAL VNEQ-A
หุน้เวียดนาม

Sell KT-HiDiv-A
หุน้ไทย

Buy BGOLD
ทองค า

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy



กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(21 – 25 Oct 24)

Source: KTAM and Franklin Templeton as of 31 August 2024 | หมายเหต:ุ กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อนตัดสินใจ
ลงทุน ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

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
(10 – 14 Feb 25)

Take 
Profit



กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(21 – 25 Oct 24)

Source: KTAM as of 31 August 2024 | หมายเหต:ุ กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติม
หรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

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
(10 – 14 Feb 25)

Fund Highlights
• กองทุนท่ีลงทุนในหุ้นไทยคุณภาพสูงมีการจ่ายปันผลท่ีดีสม่าเสมอ 

และมีแนวทางการบรหิารท่ีชดัเจน

• เลือกลงทุนในหุ้นราว 40 - 60 บริษัทท่ีมีคุณภาพของก าไรดี ให้

ความส าคัญกับหุน้ท่ีจา่ยเงนิปันผลท่ีดีและสม่าเสมอ มีปัจจยัพ้ืนฐานดี 

• ใชก้ลยุทธแ์บบ Core and Satellite ในการบรหิารพอรต์การลงทุน

Cut 
Loss



กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(21 – 25 Oct 24)

Source: Tisco Asset and SPDR as of 31 December 2024 | หมายเหต:ุ กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน 
ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

TUSFIN-A

Fund Highlights

• ลงทนุในกองทนุหลัก Financial Select Sector SPDR® Fund (XLF) ซึ่งมกีลยุทธ์

การลงทนุแบบ passive โดยอ้างอิง Financial Select Sector

• ทั้งนี้ ดัชนี Financial Select Sector ประกอบด้วยบริษัทกลุ่มการเงนิในสหรัฐฯ ที่

อยูใ่นดัชนี S&P 500 

• ดัชนีมกีารก าหนดการใหน้้าหนักหุน้รายตัวด้วยวิธ ีModified Market Cap Weight 

เพ่ือลดการกระจุกตัวในหุน้ขนาดใหญ่ และยงัมกีาร Rebalance Index ทกุไตรมาส

เพ่ือใหด้ัชนีสะท้อนสะท้อนการเปล่ียนแปลงของตลาดได้อยา่งเหมาะสม 

• กระจายลงทนุอยา่งครอบคลมุในอุตสาหกรรมยอ่ย อยา่ง Financials Services, 

Capital Markets, Banks และ Insurance

Top Holdings

Berkshire Hathaway Inc. 12.22%

JPMorgan Chase & Co. 9.93%

Visa 8.03%

Mastercard 6.35%

Bank of America 4.32%

Wells Fargo & Company 3.46%

Goldman Sachs 2.65%

American Express 2.44%

S&P Global 2.33%

Morgan Stanley 2.30%

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(10 – 14 Feb 25)



กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(21 – 25 Oct 24)

Source: UOBAM as of 30 September 2024; PIMCO as of 30 November 2024 | หมายเหต:ุ กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน
รวมก่อนตัดสินใจลงทุน ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

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 6.99% ในสกุลเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ และมี

อันดับความน่าเชื่อถือของตราสารในพอรต์เฉล่ียที่ AA-

• PIMCO ถือเป็นหนึ่งในบริษัทจดัการการลงทุนที่ใหญ่ที่สุดในโลก มีความเชีย่วชาญ

การลงทนุในตราสารหนี้ และมทีีมผู้จดัการกองทนุที่มปีระสบการณ์สูงกว่า 30 ปี

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(10 – 14 Feb 25)



Source: Virtus as of 30 September 2024; Morningstar as of 31 December 2024 | หมายเหต:ุ กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของ
กองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(10 – 14 Feb 25)

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 13.10% นับต้ังแต่

จดัต้ังในปีค.ศ. 2014

24.0%

9.0%

Fund Index

0.8x

2.4x

Fund Index

4.1%

1.9%

Fund Index

40.2x
49.4x

Fund Index

13.2%
9.5%

Fund Index

43.5%

83.1%

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 | หมายเหต:ุ กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติม
หรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(10 – 14 Feb 25)

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 | หมายเหต:ุ กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติม
หรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

กองทนุเคำะซื้อประจ ำสัปดำห์
(10 – 14 Feb 25)

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: KAsset, JPMAM, and Bloomberg and Morningstar as of 31 October 2024 | หมายเหต:ุ กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของ
กองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

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
(10 – 14 Feb 25)



Source: Talis as of 31 Aug 2024 and VanEck as of 30 Sep 2024 | หมายเหต:ุ กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อน
ตัดสินใจลงทุน ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

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
(10 – 14 Feb 25)

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%
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มุมมองกำรลงทนุ

Gold Mining 
Equity

• Take Profit: หลังราคาหุน้เหมืองทองค าปรบัตัวขึ้นนับจากวันท่ีเราแนะน าเข้าลงทุน โดยปัจจุบัน ราคาถึงจุดท่ีเราประเมินไว้แล้ว รวมถึงราคาเข้าสู่โหมด Overbought จงึแนะน า

ใหนั้กลงทุนเก็บผลก าไรเพ่ือเตรยีมการลงทุนระยะส้ันในการเคาะซื้อครัง้ถัดไป

• 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

Take 
Profit
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มุมมองกำรลงทนุ

TH Equity

• Cut Loss: ปัจจุบันตลาดหุน้ไทยสูญเสียโมเมนตัม หลังดัชนี SETHD ราคาปรบัตัวหลุดบรเิวณเส้นแนวรบัท่ีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 200 วัน ท าใหภ้าพรวมค่อนข้างอ่อนแอ โดยหุน้

ไทยถูกแรงกดดันจากปัจจยัลบเฉพาะตัว และก าไรยังคงถูกปรบัประมาณการลง

• 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

Cut 
Loss
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มุมมองกำรลงทนุ

U.S. Financials 
Sector

• Buy : แนะน าเข้าลงทุนหุน้ U.S. Financials Sector จากก าไรมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง และได้ประโยชน์จากนโยบายของ Trump ท่ีสนับสนุนกลุ่มการเงิน รวมถึง Yield Curve 

ท่ีกลับมาเป็น Normal Yield Curve และมีแนวโน้มเป็นลักษณะ Steepening จะส่งผลดีต่อกลุ่มธนาคาร 

• มุมมอง : คาดว่าหุน้กลุ่ม Financials ของสหรัฐฯ น่าจะท าผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่า Sectors อ่ืน ๆ จากสภาวะการลงทุนท่ีเอ้ืออ านวย ท้ังจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีแข็งแกร่ง 

และดอกเบี้ยอยู่ในวัฏจักรขาลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป ซึ่งเป็นสภาวะการลงทุนท่ีเอ้ืออ านวยต่อการลงทุรในตลาดหุ้น โดยเฉพาะ Sector ท่ีเก่ียวข้องกับวัฏจักรเศรษฐกิจ 

รวมถึงนโยบายของประธานาธิบดี Donald Trump ท่ีเน้นไปยังเศรษฐกิจภายในประเทศ การลดกฎระเบียบในการด าเนินธุรกิจ การสนับสนุนการควบรวมกิจการ (M&A) และ

การลดภาษีนิติบุคคล จะชว่ยหนุนหุน้กลุ่ม Financials ใหมี้โอกาสเติบโตโดดเด่นในระยะต่อจากน้ี นอกจากน้ี การท่ีเส้นอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) มีลักษณะแบบ Normal 

Yield Curve และเป็นแบบ Steepening จะส่งผลดีต่อก าไรของกลุ่มธนาคารพาณิชย์

• อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึง Valuation ของหุน้กลุ่ม Financials พบว่า ปัจจุบันมูลค่าค่อนข้างตึงตัว สะท้อนจาก Price to Book Ratio ท่ีอยู่สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ปี ท่ี +2 S.D. 

ท้ังน้ี หากเปรยีบเทียบกับความสามารถในการท าก าไรสะท้อนจาก Profit Margin และ ROE พบว่าอยู่ในระดับสูงจากค่าเฉล่ียในอดีตค่อนข้างมาก ส่งผลใหต้ลาดมีการให ้

Premium กับหุน้กลุ่ม Financials ค่อนข้างสูง อีกท้ัง ในชว่งเวลาน้ีสภาวะแวดล้อมการลงทุนค่อนข้างเอ้ืออ านวย ประกอบกับนโยบายจาก Trump จะชว่ยหนุนใหหุ้น้กลุ่ม 

Financials สามารถเติบโตได้โดดเด่นได้ต่อจากน้ี มองเป็นโอกาสในการเข้าลงทุน โดยมองเป้าหมายผ่านดัชนีอ้างอิง XLF ETF ท่ีบรเิวณ $54.18

• TUSFIN-A : ลงทุนในกองทุนหลัก Financial Select Sector SPDR® Fund (XLF) ซึ่งมีกลยุทธก์ารลงทุนแบบ passive โดยอ้างอิง Financial Select Sector

• ท้ังน้ี ดัชนี Financial Select Sector ประกอบด้วยบรษัิทกลุ่มการเงนิในสหรฐัฯ ท่ีอยู่ในดัชนี S&P 500 

• ดัชนีมีการก าหนดการใหน้้าหนักหุน้รายตัวด้วยวิธ ีModified Market Cap Weight เพ่ือลดการกระจุกตัวในหุน้ขนาดใหญ่ และยังมีการ Rebalance Index ทุกไตรมาสเพ่ือให้

ดัชนีสะท้อนสะท้อนการเปล่ียนแปลงของตลาดได้อย่างเหมาะสม 

• กระจายลงทุนอย่างครอบคลุมในอุตสาหกรรมย่อย อย่าง Financials Services, Capital Markets, Banks และ Insurance

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

TUSFIN-A
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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 0.5% ในปี 2025 ประกอบกับ ธนาคารกลางอย่าง ECB, BOC ตลอดจน BOE ขานรบันโยบายดอกเบี้ยขาลงไปในทิศทางเดียวกันและมีแนวโน้มจะลดมาก

ขึ้น เพ่ือหลีกเล่ียงภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีมีความเส่ียงชะลอตัวและความเส่ียงของสงครามการค้าครัง้ใหม่ท่ีก าลังจะมาถึง นอกจากน้ี ความสามารถในการช าระหน้ีของ

บรษัิทเอกชน ตลอดจนการก่อหน้ีในปัจจุบันน้ันยังอยู่ในระดับท่ีแข็งแรงท้ังด้านกระแสเงนิสดอิสระ และหน้ีสินต่อก าไรต่อดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือมราคา (Net Debt to 

EBITDA) ท้ังน้ี เรามองว่าการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางต่าง ๆ จะเกิดขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ประกอบกับการเปล่ียนผู้น าของสหรฐัฯ และแนวโน้มในการใชน้โยบายการ

ขาดดุลการคลังท่ีเพ่ิมขึ้น ส่งผลใหเ้ส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลน้ันมีแนวโน้มท่ีจะชนัมากขึ้น (Steepening) โดยเฉพาะตราสารหน้ีท่ีมีอายุต่ากว่า 5 ปี ลงมาน้ันมี

แนวโน้มท่ีจะปรบัตัวลดลงเนื่องจากในภาวะท่ีเศรษฐกิจอยู่ในชว่งดอกเบี้ยขาลงและยังมีการเติบโตต่อเนื่อง ท าใหก้ารลงทุนในตราสารหน้ีโลกน้ันต้องเน้นการลงทุนในตราสาร

หน้ีระยะส้ัน-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 4 ปี 2024 อีกท้ังมีแนวโน้มเติบโตโดเด่นในปี 2025 ท าใหภ้าพการการลงทุนในหุน้ขนาดเล็กมีความโดดเด่นมากขึ้นเมื่อเทียบกับหุน้ขนาดใหญ่ท่ี

การเติบโตของก 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 มีความ

น่าสนใจมาก 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 โดยจะเลือกลงทุนแบบกระจุกตัวในหุน้เพียง 15–35 ตัว โดยจะมุ่งเน้นคัดเลือกธุรกิจบริษัทท่ีมี

คุณภาพสูง และมีมูลค่าท่ีเหมาะสม

Vietnam Equity

• Buy : แนะน าเข้าลงทุนในตลาดหุน้เวียดนาม จากเศรษฐกิจเวียดนามแข็งแกรง่ และผลประกอบการขยายตัวต่อเนื่อง รวมถึง Valuation อยู่ในระดับถูก อีกท้ังในปีน้ีมีโอกาสท่ี

ตลาดหุน้เวียดนามจะถูกยกระดับจาก FTSE Frontier เป็น FTSE EM ซึ่งจะชว่ยใหมี้เม็ดเงนิลงทุนไหลเข้าจากต่างประเทศได้

• 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 : ทองค ายังคงได้รบัแรงสนับสนุนหลักจากอุปสงค์ของธนาคารกลางท่ัวโลก และความไม่แน่ไม่นอนทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น อีกท้ัง วัฏจกัรดอกเบี้ยขาลงส่งผลใหเ้กิด

แรงซื้อจากกองทุน SPDR ซึ่งจะเป็นอีกปัจจยัสนับสนุนต่อราคาทองค 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

CN Equity

• Buy : แนะน าลงทนุหุน้จนี มองตลาดหุน้จนีได้แรงหนนุบวกจากการประชมุ Politburo ของพรรคคอมมวินสิต์ท่ีส่งสัญญาณผ่อนคลายมากขึ้นท้ังนโยบายการคลังและ

การเงนิ

• 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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มุมมองกำรลงทนุ

U.S. Equity

• Buy : แนะน าลงทุนหุน้สหรฐัฯ คุณภาพดี โดยคาดได้แรงหนุนจากผลประกอบการท่ีมีโอกาสออกมาดีกว่าคาดการณ์ และเศรษฐกิจสหรฐัฯ แกรง่ รวมถึงอยู่ในวัฏจกัรดอกเบี้ย

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 

ท าใหเ้รามองเป็นจงัหวะการเข้าลงทุนในหุน้สหรฐัฯ โดยผลประกอบการไตรมาส 3 ท่ีทยอยประกาศออกมาหากออกมาสูงกว่าคาดการณ์ จะเป็นอีกแรงหนุนต่อตลาดหุน้สหรัฐฯ 

โดยเรามีความชื่นชอบการลงทุนในลักษณะ Equal Weight โดยเน้นไปยังหุน้คุณภาพดี เนื่องจากลดความเส่ียงในการกระจุกตัวในหุน้ขนาดใหญ่ ได้ประโยชน์จากการฟื้ นตัวของ

ก าไรในวงกว้าง และ Valuation ไม่แพง อีกท้ัง หุน้คุณภาพดีเป็นหุ้นท่ีมีข้อได้เปรียบทางธุรกิจและมีการเติบโตท่ียั่งยืน ส่งผลใหหุ้น้ประเภทน้ี มีความทนทานต่อทุกสภาวะการ

ลงทุน

• 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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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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