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 หลังจาก Fed ที่ออกมาให้ความเห็น Hawkish

อย่างต่อเนื่อง ที่แสดงถึงแนวโน้มดอกเบี้ยที่จะ

ลดลงช ้ากว ่าคาดส่งตลาดปร ับต ัวลงแรง 

รวมทั้ง Bond yield 10 ปี สหรัฐฯ ที่ขึ้นมาแตะ 

4.6% อย่างไรก็ตาม สัปดาห์นี้จะเข้าสู่ช่วงงดให้

ความเห็นของคณะกรรมการ Fed แล้ว ก่อนที่จะ

ประชุมในวันที่ 1 พ.ค. ท าให้ปัจจัยกดดันสัปดาห์

นี้ลดลงไป แต่ก็ยังต้องติดตามตัวเลข PCE ที่จะ

ออกมาในคืนวันศุกร์ ที่อาจออกมาสูงกว่าที่คาด 

ตามแนวโน้มเงินเฟ้อก่อนหน้านี้ที่ออกมาสูงกว่า

คาด ซึ่งอาจเป็นปัจจัยกดดันตลาดได้

 โดยในสัปดาห์นี ้ตลาดจะให้น ้าหนักกับผลการ

ด าเนินงานบริษัทมากกว่า โดยเฉพาะในกลุ่ม Big 

Tech ที่จะรายงานทั้ง Microsoft, Alphabet, 

Meta และ Tesla โดยคาดว่าจะยังเติบโตเพิ่มขึ้น

เทียบกับปีก่อน แต่ก็คาดว่าการเติบโตจะชะลอลง

กว่าที่ตลาดเคยคาดไว้เมื่อช่วงต้นปีที่ผ่านมา

 จีนยังคงอัตราดอกเบี้ย Loan Prime rate ทั้ง 

1 ปี และ 5 ปี หลังตัวเลข GDP ไตรมาส 1 

ออกมาดีกว่าคาดเกินเป้าหมาย รวมทั้งแนวโน้ม 

Bond yield สหรัฐฯ ที่ปรับขึ้น ส่งให้จีนด าเนิน

นโยบายผ่อนคลายได้ยากขึ้น

Index

Return (%)

Return

1W -3.04%

1M -3.79%

3M +0.12%

YTD -0.60%

Return

1W -3.38%

1M -3.54%

3M +1.89%

YTD +0.11%

Return

1W -0.61%

1M -1.15%

3M -0.09%

YTD -0.95%
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ตลาดมองดอกเบ้ียอาจลดลงเพียง 25 bps ในปีนี้ เทียบกับ 75 bps ในเดือนก่อน

คาด Fed ยังคงดอกเบี้ยตามคาด โดยยังไม่น่าเห็นการลดดอกเบี้ยลงเร็วๆ นี้

ขณะนี้ Fed ได้เข้าสู่ช่วงงดออกความเห็นจนถึงการประชุมที่จะเกิดขึ้นในวันที่ 1 พ.ค. โดยผลค่อนข้าง

แน่นอนแล้วว่าจะยังคงดอกเบี้ยที่ 5.5% หลังเงินเฟ้อเห็นแนวโน้มไม่ชะลอตัวลงอย่างที่คาด 4 เดือนติด 

โดตตลาดกลับมาให้น ้าหนักส่วนใหญ่ลดดอกเบี้ยเหลือเพียง 1 ครั้งในปีนี้ จาก Dot plot ล่าสุดที่มอง

ลดลง 3 ครั้ง ส่ง Bond yield เพิ่มขึ้นแตะ 4.6% และราคาสินทรัพย์เสี่ยงปรับตัวลงทั่วโลก โดยดัชนี 

S&P500 ปรับตัวลงไปจากจุดสูงสุดแตะ -5% และ Nasdaq ที่ลดลงไป -7.8% ปรับลงน าโดยหุ้นกลุ่ม 

High Growth อย่างเช่น กลุ่ม Big Tech 

Valuation ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังคงอยู่ในระดับสูงแม้ปรับตัวลงมาบ้างแล้ว

อย่างไรก็ตาม แม้ราคาหุ้นโดยรวมจะเริ่มปรับลงมาบ้างแล้ว แต่จากสถิติยังพบว่า Valuation ของตลาด

หุ้นยังคงอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะในกลุ่มหุ้นเทคโนโลยี และกลุ่ม High growth อื่นๆ ที่ Forward P/E 

ยังคงสูงกว่า +1SD เป็นส่วนใหญ่ โดยเฉพาะกลุ่มเทคฯ ที่อยู่สูงกว่า 1.6SD และ Healthcare ที่สูงกว่า 

1.9SD

Source: CMEgroup
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Forward PE ตลาดหุนสหรัฐฯ ราย Sector ยังคงสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต

กลุ่มตลาด EM มีความน่าสนใจมากขึ้น จาก Valuation ท่ียังไม่แพง

ตรงข้ามกับตลาดสหรัฐฯ ตลาด EM ขณะนี้ยังมี Valuation ที่ไม่แพง ขณะที่ยังมีศักยภาพในการเติบโตที่

สูงเช่นกัน โดยเฉพาะในเวียดนาม และละตินอเมริกา ที่มีแนวโน้มในการเติบโตที่แข็งแกร่ง จากธีมการ

กระจายฐานการผลิต ตามความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ที่สูงขึ้น ขณะที่ตลาดหุ้นจีนก็มี Valuation ที่ถูกเช่นกัน 

แต่ก็ยังมีปัจจัยเสี่ยงที่ชัดเจน จาก Trade war กับสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มเข้มข้นมากขึ้นเรื่อยๆ เราจึงชอบ 2 

ตัวแรกมากกว่า โดยส าหรับนักลงทุนที่สนใจสามารถลงทุนได้ในกองทุน PRINCIPAL VNEQ-A 

ส าหรับตลาดเวียดนาม และ KF-LATAM ส าหรับตลาดละตินอเมริกา

Source: TISCO ESU

Forward PE กลุ่ม EM หลายตัวมี Valuation เทียบกับอดีตที่ยังไม่แพง
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to

FUND Weight

TUSBOND-A 15%

TGBOND-A 15%

KFGBRAND-A 15%

PRINCIPAL VNEQ-A 10%

TCHCON 10%

KF-INDIA  10%

MCHEVO 5%

KFHEALTH-A 5%

TISCOWB-A 5%

KF-LATAM 5%

ASP-DIGIBLOC 5%

 หลังจาก Fed ที่ออกมาให้ความเห็น Hawkishอย่างต่อเนื่อง ที่แสดงถึงแนวโน้ม

ดอกเบี้ยที่จะลดลงช้ากว่าคาดส่งตลาดปรับตัวลงแรง รวมทั้ง Bond yield 10 ปี

สหรัฐฯ ที่ขึ้นมาแตะ 4.6% อย่างไรก็ตาม สัปดาห์นี้จะเข้าสู่ช่วงงดให้ความเห็นของ

คณะกรรมการ Fed แล้ว ก่อนที่จะประชุมในวันที่ 1 พ.ค. ท าให้ปัจจัยกดดันสัปดาห์นี้

ลดลงไป แต่ก็ยังต้องติดตามตัวเลข PCE ที่จะออกมาในคืนวันศุกร์ ที่อาจออกมาสูง

กว่าที่คาด ตามแนวโน้มเงินเฟ้อก่อนหน้านี้ที ่ออกมาสูงกว่าคาด ซึ่งอาจเป็นปัจจัย

กดดันตลาดได้
 แนะน าลงทุนในกองทุน KF-INDIA, PRINCIPAL VNEQ-A ตามแนวโน้มการ

เติบโตที่สูงในระยะยาว และประโยชน์จากการย้ายฐานการผลิตจากผลของ 
Trade war ระหว่างสหรัฐฯ – จีน 

● ส าหรับธีม TISCO VIEW จะเน้นการลงทุนไป

ตามสภาะวะตลาด โดยในช่วง 2Q24 ตลาดจะ

อยู่ในช่วงทึ่คาดหวังว่า Fed จะปรับลดดอกเบี้ย

ลงครั้งแรกเมื ่อไหร่ ขณะที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ 

ค่อนข้างแข็งแกร่งกว่าที ่คิดไว้มาก รวมทั ้ง

ปัจจัยหลายอย่างที ่ยังหนุนให้เงินเฟ้ออยู่ ใน

ระดับสูง อย่างไรก็ตามเราเริ่มเห็นการผลิตที่

กลับมาฟื ้นตัว ทั ้งฝั ่งสหรัฐฯ และจีน ท าให้ 

Supply เพิ่มขึ้นและลดแรงกดดันจากเงินเฟ้อ

ลง ดังนั้นเรายังมีมุมมองที่ดีต่อภาพเศรษฐกิจ

และตลาดสินทรัพย์เสี่ยง 

● ส าหรับตลาดหุ้น ถึงแม้ตลาดจะปรับขึ้นไปมาก 

แต่ส่วนใหญ่ก็เป็นผลจากหุ้นเทคฯ ไม่กี่ตัวที่เป็น

ตัวขับเคลื่อน เราจึงมองว่ายังมีรูมในการปรับ

ขึ้นต่อส าหรับตลาดที่เหลือโดยรวม

● ส าหรับตลาดตราสารหนี้ ด้วยภาพเศรษฐกิจที่

แข็งแกร่งกว่าที่คิด ท าให้ยังมีความเสี่ยงที่ Fed 

จะเลื ่อนการลดดอกเบี ้ยออกไป และอาจปรับ

ดอกเบี้ยลดลงน้อยกว่าที่คาดในระยะยาว จึง

มองว่ายังมีโอกาสที่ Bond yield อาจปรับตัว

ขึ้นจนกว่าจะเริ่มเห็นความชัดเจน 

*เหมาะกับนักลงทุนท่ีต้องการลงทนุใหส้อดคล้อง
ไปกับสภาวะตลาด

TUSBOND-A
15%

KFGBRAND-A
15%

TGBOND-A
15%

PRINCIPAL 
VNEQ-A…

TCHCON
10%

KF-INDIA
10%

TISCOWB-
A

5%

MCHEVO
5%KFHEALTH-

A
5%

KF-LATAM
5% ASP-

DIGIBLOC
5%
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FUND Weight

TISTECH-A  25%

KF-INDIA 15%

KFGLOBAL-A 15%

TISCOWB-A 10%

MCHEVO 10%

KFHEALTH-A 15%

TCHTECH-A 5%

KFGBRAND-A 5%

 ในสัปดาห์นี้จะมีรายงานผลประกอบการกลุ่ม Big Tech ได้แก่ Microsoft, 

Alphabet, Meta และ Tesla โดยมุมมองปีนี้ มองเป็นปีที่ท้าทายมากขึ้นส าหรับ

กลุ่มเทคฯ ในการรักษาระดับการเติบโต ขณะที่ Valuation ยังคงอยู่ในระดับสูง 

ถึงแม้ปรับลดลงมาบ้างแล้วในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมา ขณะที่กลุ ่มชิปก็ เริ ่มเห็น

สัญญาณชะลอตัวลงเช่นกัน หลัง ASML เผยออเดอร์การสั่งซื้อชะลอตัวลง จึง

แนะน าให้ระมัดระวังในช่วงนี้

 แนะน าลงทุนในกองทุน KT-CHINA-A ตาม Valuation ที่ไม่แพง และ

รัฐบาลที่น่าจะมีการกระตุ้นเศรษฐกิจมากข้ึนในปีนี้

● ส าหรับการลงทุน MEGATREND จะเป็นการ
ลงทุนระยะยาว โดยเน้นลงทุนไปในกลุ่มที ่มี
ศักยภาพในการเติบโตสูงในระยะยาว โดยกลุ่ม
หลักที่เราสนใจมีดังนี้

● กลุ่มเทคโนโลยีและนวัตกรรมยังคงเป็นกลุ่ม
หลักที่มีความส าคัญในการขับเคลื่อนสินค้าและ
บริการใหม่ๆ ที ่ตอบสนองต่อความต้องการ
ของผู ้บริโภค โดยเฉพาะในกลุ ่ม AI, EV, 
Semiconductor, Cloud ที่เป็น Megatrend 
ที่ยังมีแนวโน้มการเติบโตอีกมาก

● กลุ่มสุขภาพก็ยังคงเป็น Megatrend ตาม
แนวโน้ม Aging Society เป็นกลุ่มที่มีความ
จ าเป็นในการบริโภค ท าให้มีความต้องการที่
แข็งแกร่งโดยตลอด อีกทั ้งการพัฒนาของ
นวัตกรรมการแพทย์ที่ก้าวหน้ามากขึ้น ก็จะท า
ให้อุตสาหกรรมเติบโตไปอย่างต่อเนื่อง

● ส าหรับตลาดอินเดียและเวียดนาม เรามองยังมี
ศ ักยภาพในการเติบโตอีกมาก จากปัจจ ัย 
Trade war ระหว่างสหรัฐ – จีน ท าให้อินเดีย
กลายเป็นพื้นที่ยุทธศาสตร์ที่ฝั่งตะวันตกจะต้อง
ผลักดันให้ก้าวมาเป็นผู้ผลิตรายใหม่ขึ้นมาคาน
กับจีน

TCHTECH-A
5% KFGBRAND-A

5%

TISTECH-A
25%

TISCOWB-A
10%MCHEVO

10%

KFHEALTH-A
15%

KFGLOBAL-A
15%

KF-INDIA
15%

*เหมาะกับนักลงทุนท่ีต้องการลงทนุท่ีต้องการการ
เติบโตสูงและรับความเส่ียงได้สูง
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to

FUND Weight

TISCOSTF 10%

TGBOND-A 20%

TGCINC-A 20%

K-FIXED-A 20%

TUSBOND-A 15%

MPDIVMF 5%

TISCOWB-A 5%

K-GOLD-A(A) 5%

 หลังคณะกรรมการ Fed ได้ออกมาส่งสัญญาณอย่างต่อเนื่อง ว่ายังไม่รีบที่จะลด
ดอกเบี้ยลงเร็วๆ นี้ ส่งตลาดกลับมามอง Fed จะลดดอกเบี้ยเพียง 1 ครั้งในปีนี้ 
ไปที่ 5.25% ส่ง Bond yield เพิ่มขึ้นแตะ 4.6% แต่ก็มองอัพไซด์ในการขึ้นมีไม่
มาก เนื่องจากยังคงมุมมองว่าดอกเบี้ยได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว 

● เรายังแนะน าลงทุนในกองทุน TUSBOND-A ที่ลงทุนในพันธบัตรสหรัฐฯ 
ระยะยาว ที ่ให้ผลตอบแทนได้ดีในช่วงดอกเบี ้ยขาลง โดยมองระยะยาว 

แนวโน้มหลักยังคงเป็นดอกเบี้ยขาลง หรือ TUSFIX ส าหรับนักลงทุนที่
ต้องการหลีกเลี่ยงความผันผวนจาก Bond yield 

● ส าหรับแนวโน้มการลงทุนเชิง Conservative

ส าหรับการลงทุนในช่วงปี 2024 หลังผ่านช่วง

พีคของดอกเบี้ยไปแล้ว เข้าสู่ช่วงคงดอกเบี้ย 

และจะเริ่มลดดอกเบี้ยลง เมื่อแนวโน้มเงินเฟ้อ

สามารถกลับสู ่ 2% ได้ โดยคาดว่าจะลด

ดอ ก เ บ ี ้ ย ล ง  3  ค ร ั ้ ง ใ น ป ี น ี ้  จ ึ ง ม อ ง 

Overweight ส าหรับตราสารหนี้สหรัฐฯ แต่ก็

ยังความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่มีแนวโน้มทวี

ความรุนแรง โดยเฉพาะในตะวันออกกลาง ซึ่ง

อาจกระทบกับราคาน ้ามัน และส่งผลต่อเงินเฟ้อ

เหมือนที่เคยเกิดขึ้นใน รัสเซีย - ยูเครน จึง

ต้องระมัดระวังและจับตาดูอย่างใกล้ชิด

● ส าหรับภาพตลาดหุ ้น เรายังคงมองตลาด 

REIT ในประเทศไทยยังมีความต้องการอีกมาก

จากสถาบัน ขณะที่โครงการยังมีไม่เพียงพอ

ขณะที่กลุ่มหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง และ

เป็นคีย์หลักในการเติบโตของประเทศเรามอง

กลุ่ม Well-being ที่ประกอบไปด้วยธุรกิจ 7

หมวดหลัก อาทิ เช่น กลุ่มการแพทย์ พาณิชย์ 

การท่องเที ่ยว จะเป็นกลุ ่มที ่สามารถเติบโต

ต่อเนื่องได้ในระยะยาว และมี Downside ที่น้อย

TISCOSTF
10%

K-FIXED-A 20%

TGCINC-A 20%MPDIVMF
5%

TUSBOND-A 15%

TGBOND-A 20%

TISCOWB-A 5%

K-GOLD-
A(A)
5%

*เหมาะกับนักลงทุนท่ีต้องการผลตอบแทนท่ี
สม่าเสมอ ความเส่ียงตา่ เน้นการรักษาเงินต้น
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SCBGOLD

ราคาทองค าปรับขึ้น FOMO ในระยะสั้นแตะแนวต้าน 14.6 ที่มองอาจเป็น local top ในระยะสั้นจึงยังไม่แนะน า
เข้าซื้อที่จุดนี้ โดยอาจรอที่แนว SMA25 เป็นจุดรับแรกได้ที่ราว 13.6 และ 12.9 เป็นแนวถัดไป โดยยังคง 
Bullish ในระยะกลาง – ยาว ตามความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ที่ไม่น่าลดลงได้โดยง่าย จึงยังแนะน าให้ เข้าซื้อ
เมื่อมีการย่อตัว

แนวรับ 7.5 แนวต้าน 8.3

KT-CHINA-A

ราคายังคงค่อยๆ ปรับขึ้นออกจากโซนแนวรับส าคัญ และก าลังทดสอบแนวต้านแรก ซึ่งเรามองมีโอกาสที่จุด
นี้จะ Bottom out ค่อนข้างสูงหากสามารถทะลุแนว 8.0 ได้ ส าหรับตลาดหุ้นจีนต้องใช้เวลาในการปรับตัว
เนื่องจากที่ผ่านมาค่อนข้าง Underperform มานาน ท าให้ตลาดไม่ค่อยให้สนใจมากนัก ซึ่งก็ถือว่าเป็นโอกาส
ที่ดีในการเข้าสะสม โดยในระยะสั้นแนวรับยังอยู่ที่ 7.0 และแนวต้านที่ 8.0 และ 8.8

แนวรับ   7.0 แนวต้าน   8.0
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KF- INDIA

ราคาค่อนข้างปรับตัวลดลงน้อยกว่าตลาดอื่นๆ ในภูมิภาค โดยยังคงยืนเหนือแนวจุด low เก่าที่ 13.5
อย่างไรก็ตาม แรงซื้อค่อนข้างอ่อนแอลงในกรอบนี้ และมีความเป็นไปได้ที่จะเป็นโซน Distribution ในระยะสั้น 
จึงมองแนว 13.2 เป็นจุดรับแรก หรืออาจ Follow buy ได้หากราคาปรับขึ้นทะลุ 14.2

แนวรับ  13.2 แนวต้าน 14.2

PR INC IPAL  VNEQ -A

หลังราคาปรับลงมาแรงทะลุแนวรับ 12.9 ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมา ซึ่งเรามองว่าตลาดอาจ Panic เกินไปและ
หากราคากลับมายืนเหนือ 12.9 ได้ เราอาจเห็นราคารีบาวด์กลับมาได้ถึงแนว 13.5 โดยมองว่าอาจมีการ
เหวี่ยงตัวในช่วงนี้ก่อน โดยไม่น่ากลับมาท า High ใหม่ได้ในระยะสั้น แต่ลงต่อเรามองแนวรับถัดไปที่เส้น 
SMA100 ที่ราว 12.45

แนวรับ  12.45 แนวต้าน  13.5
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Guru Team
วิวัฒน์ เตชะพูลผล หัวหน้าธุรกิจลูกค้าบุคคลและรักษาการหัวหน้าวิเคราะห์ทางเทคนิค
มนชัย มกรานุรักษ์ หัวหน้าส านักวิจัย
อภิชาติ ผู้บรรเจิดกุล (CISA) ผู้อ านวยการอาวุโสสายงานวิเคราะห์เชิงกลยุทธ์
ธนพล บ ารุงพงศ์ นักวิเคราะห์
คมศร ประกอบผล หัวหน้าศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจและกลยุทธ์
ถิรเดช เต็งวัฒนโชติ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

บริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้ จ ากัด
www.tiscosec.com

ส านักงานใหญ่
48/8 อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ ชั้น 4 ถ.สาทรเหนือ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทรศัพท์ 0-2633-6000 กด 5 โทรสาร 0-2633-6490, 0-2633-6660
ส านักงานสาขาเชียงใหม่
เลขท่ี 275/4, ชั้น 2 ถ.ช้างเผือก อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50300
โทรศัพท์ 0-5322-4722 โทรสาร 0-5322-4711
ส านักงานสาขานครปฐม
386, 388 หมู่ 8 ถ.เพชรเกษม ต.พระประโทน อ.เมือง จ.นครปฐม 73000
โทรศัพท์ 0-3414-2000 โทรสาร 0-3425-1676
ส านักงานสาขานครราชสีมา
1936/3 โซนเอ ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง อ.เมือง จ.นครราชสีมา 30000
โทรศัพท์ 0-4425-7752 โทรสาร 0-4425-3752
ส านักงานสาขาอุดรธานี
227/1 ซอยอุดรดุษฎี 3 ถ.อุดรดุษฎี ต.หมากแข้ง อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000
โทรศัพท์ 0-4224-6888 โทรสาร 0-4224-5793
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