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กองทุนส ำรองเลีย้งชีพ 
ไทยมั่นคง มำสเตอร์ พูล ฟันด์ ซึ่งจดทะเบียนแล้ว

กองทุนเฉพำะส่วน

24 มกรำคม 2567
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หัวข้อกำรบรรยำย

รำยงำนสถำนะเงินกองทุน01

นโยบำยกำรลงทุน และอัตรำผลตอบแทน
กองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ 
ไทยมั่นคง มำสเตอร์ พูล ฟันด์ ซึ่งจดทะเบียนแล้ว

02

มุมมอง และกลยุทธ์กำรลงทุน
บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 03

มหำวิทยำลัยรำชภัฏพิบูลสงครำม
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สถำนะกองทุนเฉพำะส่วนนำยจ้ำง ณ 31 ธันวำคม 2566

มหำวิทยำลัยรำชภัฏพิบูลสงครำม

จ ำนวนสมำชิกทั้งหมด 596 รำย

เงินสะสมส่วนของสมำชิก เงินสะสม 3,593,081.40    บำท

ผลประโยชน์เงินสะสม 31,084.27   บำท

เงินสมทบส่วนของนำยจ้ำง เงินสมทบ 2,675,614.00    บำท

ผลประโยชน์เงินสมทบ 22,619.07    บำท

รวมส่วนของสมำชิกและนำยจ้ำง 6,322,398.74   บำท
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เรื่อง ปัจจุบัน แก้ไขเปน็
ข้อ 5.02 
เ ง ินสมทบของ
นำยจ้ำง

นำยจ้ำงจ่ำยเงินสมทบในอัตรำร้อยละ 2 ของค่ำจำ้ง
อัตรำเงินสมทบที่ระบุในข้อบังคับกองทุนเฉพำะส่วนนี้ 

เป็นอัตรำที ่รวมทุกกองทุนหรือทุกนโยบำยกำรลงทุน
ภำยใต้นำยจ้ำงรำยเดียวกัน

นำยจ้ำงจ่ำยเงินสมทบในอัตรำร้อยละ 3 ของค่ำจ้ำง
อัตรำเงินสมทบที่ระบุในข้อบังคับกองทุนเฉพำะส่วนนี้ 

เป็นอัตรำที่รวมทุกกองทุนหรือทุกนโยบำยกำรลงทุน
ภำยใต้นำยจ้ำงรำยเดียวกัน

ปรบัแก้ไขข้อบงัคบักองทนุ เงินสมทบของนำยจ้ำง

หมำยเหตุ : มีผลงวดเงินเดือนตุลำคม 2566
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หัวข้อกำรบรรยำย

รำยงำนสถำนะเงินกองทุน
มหำวิทยำลัยรำชภัฏพิบูลสงครำม01

นโยบำยกำรลงทุน และอัตรำผลตอบแทน
กองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ 
ไทยมั่นคง มำสเตอร์ พูล ฟันด์ ซึ่งจดทะเบียนแล้ว

02

มุมมอง และกลยุทธ์กำรลงทุน
บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 03



66

แผนกำรลงทนุ 1 100% - - - -

แผนกำรลงทนุ 2 90% 2.5% 2.5% 5% -

แผนกำรลงทนุ 3 80% 5% 5% 10% -

แผนกำรลงทนุ 4 70% 7.5% 7.5% 15% -

แผนกำรลงทนุ 5 60% 10% 10% 20% -

แผนกำรลงทนุ 6
(DIY) 0-100% 0-100% 0-100% 0-100% 0-10%

แผนทำงเลอืกที ่6 (DIY) สมำชิกสำมำรถก ำหนดสดัส่วนกำรลงทนุได้ด้วยตนเอง

รูปแบบแผนทำงเลือกกำรลงทนุ 
ตรำสำรทุนในประเทศ

(Passive Fund)

ลงทุนใน
KT-SET50

ลงทุนตำมดัชน้ีอ้ำงอิง SET50
พร้อมลงทุนในบริษัทช้ันน ำ

ของไทย

ตรำสำรหน้ีในประเทศ
ตรำสำรทุนต่ำงประเทศ

(Passive Fund)

ลงทุนใน
KT-GEQ-A

ลงทุนในบริษัทท่ัวโลกพร้อม
เปิดโอกำสกำร

กระจำยกำรลงทุน

ลงทุนใน
PVDKTFIX-1Y3Y
ตรำสำรหนี้ในประเทศ

อำยุตรำสำรเฉลี่ย 1-3 ปี

ตรำสำรทุนในประเทศ
(Active Fund)

ลงทุนใน
KT-HiDiv

บริษัทช้ันน ำพร้อม
รับปันผลอย่ำงสม ่ำเสมอ

สินทรัพย์ทำงเลือก

ลงทุนใน
KT-PIF-A

ลงทุนอสังหำริมทรีพย์และ
โครงสร้ำงพื้นฐำน 
ท้ังในปท.และตปท.
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สัดส่วนกำรเลือกแผนกำรลงทุนล่ำสุด ของสมำชิกกองทุน

OPTION 2
99.83%

Option 6 (DIY)
0.17% ข้อมูล ณ วันที่ 12 มกรำคม 2567

มหำวิทยำลัยรำชภัฏพิบูลสงครำม

จ ำนวนสมำชิกท้ังส้ิน 596        รำย
OPTION 1 - รำย
OPTION 2 595 รำย
OPTION 3 - รำย
OPTION 4 - รำย
OPTION 5 - รำย
OPTION 6 (DIY) 1 รำย
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ผลกำรด ำเนินงำนกองทุนที่ผ่ำนมำ (ระดับนโยบำยกำรลงทุน)

ผลกำรด ำเนินงำนในอดีตของกองทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต
กำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของกองทุนจัดข้ึนตำมมำตรฐำนกำรวัดกำรด ำเนินงำนที่ก ำหนด โดยสมำคมบริษัทจัดกำรลงทุน

นโยบำยกำรลงทุน
ผลกำรด ำเนินงำนกองทุน (สะสม)

ส.ค - ธ.ค. 2566

ตรำสำรหนี้ 100% (PVDKTFIX-1Y3Y)
Return 1.18%
Benchmark 1.00%

หุ้นในประเทศ 100% (KT-SET50-A)
Return -8.62%
Benchmark -8.55%

หุ้นในประเทศ 100% (KT-HIDIV)
Return -3.37%
Benchmark -2.92%

ตรำสำรทุนต่ำงประเทศ 100% (KT-GEQ-A)
Return 3.04%
Benchmark 2.15%

อสังหำริมทรัพย์ 100% (KT-PIF-A)
Return 0.69%
Benchmark 0.70%
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ผลกำรด ำเนินงำนกองทุนที่ผ่ำนมำ (ระดับแผนกำรลงทุน)

ผลกำรด ำเนินงำนในอดีตของกองทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต
กำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของกองทุนจัดข้ึนตำมมำตรฐำนกำรวัดกำรด ำเนินงำนที่ก ำหนด โดยสมำคมบริษัทจัดกำรลงทุน

แผนทำงเลือกกำรลงทุน
ผลกำรด ำเนินงำน

แผนกำรลงทุน (สะสม)
ส.ค - ธ.ค. 2566

1. ตรำสำรหนี้ (PVDKTFIX-1Y3Y) 100% 
Return 1.18%
Benchmark 0.92%

2. นโยบำยผสม Return 0.92%
(ตรำสำรหนี ้90% : ตรำสำรทุน 5% : ต่ำงประเทศ 5%) Benchmark 0.72%

3 นโยบำยผสม Return 0.65%
(ตรำสำรหนี้ 80% : ตรำสำรทุน 10% : ต่ำงประเทศ 10%) Benchmark 0.44%
4. นโยบำยผสม Return 0.39%
(ตรำสำรหนี้ 70% : ตรำสำรทนุ 15% : ต่ำงประเทศ 15%) Benchmark 0.16%
5. นโยบำยผสม Return 0.12%
(ตรำสำรหนี้ 60% : ตรำสำรทนุ 20% : ต่ำงประเทศ 20%) Benchmark -0.12%
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เกณฑ์อ้ำงอิงผลกำรด ำเนินงำน (Benchmark)

กองทุน รำยละเอยีด Benchmark

- ตรำสำรหนี้ (PVDKTFIX-1Y3Y) : 30% ThaiBMA MTM Corporate Bond Index (A- up) (1-3 Years) + 70% ThaiBMA MTM Government 
Bond Index (1-3 Years)

- หุ้นในประเทศ (KT-SET50-A) : 100% SET50 Total Return Index

- หุ้นในประเทศ (KT-HiDiv) : 100% ดัชนีผลตอบแทนรวมรำคำ (SET High Dividend 30 Total Return Index)

- หุ้นต่ำงประเทศ (KT-GEQ-A) : 100% ผลกำรด ำเนินงำนของกองทนุหลกั (Performance of master fund) โดยปรับด้วยต้นทนุกำร ป้องกัน
ควำมเสี่ยงอัตรำแลกเปลีย่นเปน็สกุลเงินบำท 80%

- อสังหำริมทรัพย์ (KT-PIF-A) : 100%  ผลกำรด ำเนินงำนของกองทนุรวมหลกั
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เง่ือนไขในกำรสับเปลี่ยนแผนกำรลงทุน

สมำชิกกองทุนสำมำรถเปลี่ยนนโยบำยกำรลงทุน 

ได้ปีละ 4 ครั้ง (แบบยืดหยุ่น)
โดยสำมำรถท ำรำยกำร Switching Online 

ผ่ำนระบบ Internet & Mobile App. 

เปลี่ยนเงินลงทุนเดิม&เงินที่น ำส่งใหม่
     (Re-allocate and Re-balance)

เงินเก่ำ&เงินน ำส่งใหม่ 
(ให้น ำส่งเข้ำแผนใหม่ท้ังหมด)
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ข้อมูลกองทุนรวมที่ลงทุน

กองทุนส ำรองเลีย้งชพี 
ไทยมั่นคง มำสเตอร์ พูล ฟันด์ ซึ่งจดทะเบียนแล้ว
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PVDKTFIX-1Y3Y : ตรำสำรหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ปี 
ประเภท : กองทุนรวมตรำสำรแห่งหนี้, กองทุนที่ลงทุนแบบไม่มีควำมเสี่ยงต่ำงประเทศ (ควำมเสี่ยงกองทุน ระดับ 4)
นโยบำยกำรลงทนุ : ลงทุนในตรำสำรหนี้ เงินฝำก และ/หรือ ตรำสำรทำงกำรเงิน ตรำสำรหนี้ที่มีคุณภำพ และให้ผลตอบแทนที่เหมำะสมกับควำมเสี่ยง ทั้งนี้กองทุนมีนโยบำยที่
จะจัดกำรลงทุนเพื่อให้อำยุเฉลี่ยของพอร์ต (Portfolio Duration) อยู่ระหว่ำง 1 ถึง 3 ปี

61.90 
23.11 

13.23 
1.75 

0.04 
-0.04 

หุ้นกู้

พันธบัตรรัฐบำล

พันธบัตรธนำคำรแห่งประเทศไทย

ตั๋วแลกเงิน

เงินฝำกธนำคำร

สินทรัพย์และหน้ีสินอื่นๆ

หลักทรัพย์ที่มมีลูคำ่กำรลงทุนสงูสุด 5 อันดับแรก
ตรำสำร (% NAV)

พันธบัตรรัฐบำลเพื่อกำรบริหำรหนี้ ในปีงบประมำณ พ.ศ. 2564 ครั้งที่ 1 3.69
พันธบัตรรัฐบำลเพื่อกำรบริหำรหนี้ ในปีงบประมำณ พ.ศ. 2566 ครั้งที่ 25 3.52
พันธบัตรธนำคำรแห่งประเทศไทย งวดที่ 8/FRB182/66 3.12
หุ้นกู้ของ บมจ.ซีพี ออลล์ ครั้งที่ 1/2564 2.65
หุ้นกู้ของบริษัท เงินติดล้อ จ ำกัด (มหำชน) ครั้งที่ 4/2565 2.62

กำรกระจำยกำรลงทุน (ร้อยละของมูลคำ่ทรัพย์สนิสทุธิ) น ้ำหนักกำรลงทนุตำมอนัดับควำมนำ่เชื่อถือ

36.40 

5.34 

39.75 

18.50 

-

GOV/AAA/AAA(tha)

AA/AA(tha)

A/A(tha)

BBB/BB(tha)

Unrated

ข้อมูล ณ 31 ธันวำคม 2566
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มูลค่ำกำรลงทุนในหมวดอุตสำหกรรมสูงสุด 5 อันดับแรก หลักทรัพย์ที่มีมูลค่ำกำรลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก
หมวดอุตสำหกรรม (% NAV) ตรำสำร (% NAV)

บริกำร 25.66 บมจ. เดลต้ำ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) 9.20
ทรัพยำกร 24.80 บมจ. ปตท. 8.56
เทคโนโลยี 18.53 บมจ. ท่ำอำกำศยำนไทย 7.15
ธุรกิจกำรเงิน 15.44 บมจ. แอดวำนซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส 5.41
อสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง 8.14 บมจ. ปตท. ส ำรวจและผลิตปิโตรเลียม 4.97

ประเภท : กองทุนรวมตรำสำรแห่งทนุ, กองทุนรวมดัชน,ี กองทุนทีล่งทนุแบบไมม่คีวำมเสีย่ง ตปท. (ควำมเสีย่งกองทนุ ระดบั 6)
นโยบำยกำรลงทนุ :ลงทุนในหุ้นที่เปน็สว่นประกอบของดัชนรีำคำ SET50 เพื่อสร้ำงผลตอบแทนให้ใกล้เคยีงกับอตัรำผลตอบแทนของดัชนผีลตอบแทนรวม SET50 (SET50 TRI) 
โดยใช้กลยุทธ์กำรบริหำรกองทนุเชิงรับ (Passive Management Strategy)

KT-SET50-A : กองทุนเปิดกรุงไทย SET50 (ชนิดสะสมมูลคำ่)

ข้อมูล ณ 31 ธันวำคม 2566

กำรกระจำยกำรลงทุน (ร้อยละของมูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ)
99.81 

0.24 
-0.01 
-0.04 

หุ้นสำมัญ
เงินฝำกธนำคำร

หลักทรัพย์อื่นตำมที่ ก.ล.ต. ก ำหนด
สินทรัพย์และหนี้สินอื่นๆ
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KT-HiDiV : กองทุนเปิดกรุงไทย หุ้นไฮดิวิเดนด์ 
ประเภท : กองทุนรวมตรำสำรแห่งทนุ (ควำมเสีย่งกองทนุ ระดบั 6)
นโยบำยกำรลงทนุ : ลงทุนหุ้นในประเทศของบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ปีจัจัยพืน้ฐำนผลกำรด ำเนนิงำนทีด่ี มีประวัติกำรจ่ำยเงินปนัผลที่ดีสม ำ่เสมอ

กำรกระจำยกำรลงทุน (ร้อยละของมูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ)
93.78 

6.51 

-0.29 

หุ้นสำมัญ

เงินฝำกธนำคำร

สินทรัพย์และหนี้สินอื่นๆ

มูลค่ำกำรลงทุนในหมวดอุตสำหกรรมสูงสุด 5 อันดับแรก หลักทรัพย์ที่มีมูลค่ำกำรลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก
หมวดอุตสำหกรรม (% NAV) ตรำสำร (% NAV)

ทรัพยำกร 23.75 บมจ. ปตท. 8.78
ธุรกิจกำรเงิน 21.20 บมจ. แอดวำนซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส 8.52
เทคโนโลยี 15.04 บมจ. ปตท. ส ำรวจและผลิต ปิโตรเลียม 6.87
อสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง 12.28 บมจ. อินทัช โฮลดิ่งส์ 4.87
บริกำร 12.04 ธนำคำรกรุงเทพ จ ำกัด (มหำชน) 3.72

ข้อมูล ณ 31 ธันวำคม 2566
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KT-GEQ-A : กองทุนเปิดเคแทม โกลบอล อิควิตี้ พำสซีฟ ฟันด์
(ชนิดสะสมมูลค่ำ)

ประเภท : กองทุนรวมตรำสำรแห่งทนุ, กองทุนรวมฟดีเดอร์, กองทุนรวมทีเ่นน้ลงทนุแบบมคีวำมเสีย่ง ตปท. (ควำมเสีย่งกองทนุ ระดับ 6)
นโยบำยกำรลงทนุ : เน้นลงทนุในหน่วยลงทุนของกองทนุ iShares MSCI ACWI ETF (กองทุนหลัก) เพียงกองเดียว ในสกุลเงินดอลลำรส์หรัฐในสกุลเงนิดอลลำรส์หรัฐ โดย
เฉลี่ยในรอบปบีญัชีไมน่อ้ยกว่ำร้อยละ 80 ของมูลค่ำทรัพย์สนิสทุธิของกองทนุรวม ข้อมูล ณ 31 ธันวำคม 2566

กำรกระจำยกำรลงทุน (ร้อยละของมูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ)

95.07 

2.58 

1.55 

หน่วยลงทุน ตรำสำรทุน

สินทรัพย์และหนี้สินอื่นๆ

เงินฝำกธนำคำร

ทรัพย์ทรัพย์อื่นที่ ก.ล.ต.ก ำหนด

หลักทรัพย์ที่มีมูลค่ำกำรลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก
ตรำสำร (% NAV)

IShares MSCI All Country World ETF (NYSE) 95.07
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ประเภท : กองทุนรวมผสม, กองทุนทีล่งทนุแบบมคีวำมเสีย่งทัง้ในและตำ่งประเทศ (ควำมเสีย่งกองทนุ ระดับ 7)
นโยบำยกำรลงทนุ : ลงทุนในหลักทรัพย์และทรัพย์สนิทัง้ในและตำ่งประเทศทีเ่กี่ยวข้องกับกลุม่อตุสำหกรรมอสงัหำริมทรัพย์ โครงสร้ำงพื้นฐำน รวมถึงอยู่ระหว่ำงกำรกระจำย
กำรถือหน่วยลงทนุหรือเปดิเสนอขำยครั้งแรก ข้อมูล ณ 31 ธันวำคม 2566

KT-PIF-A : กองทุนเปิดกรุงไทย พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์
อินฟรำสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล (ชนิดสะสมมูลคำ่)

67.79 
17.41 

7.15 
4.90 

1.18 
0.81 
0.76 

หน่วยลงทุนในทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย์

หุ้นสำมัญ

เงินฝำกธนำคำร

สินทรัพย์และหนี้สินอื่น

กำรกระจำยกำรลงทุน (ร้อยละของมูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ)

หลักทรัพย์ที่มีมูลค่ำกำรลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก
ตรำสำร (% NAV)

CLAR SP : CapitaLand Ascendas REIT 8.40
กองทุนรวมอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำโลตัสส ์รีเทล โกรท 7.81
Mapletree Industrial Trust : SSE 7.81
ทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสงัหำฯ และสทิธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรัพย์เพื่ออุตสำหกรรม เฟรเซอร์ส  พร็อพเพอร์ตี้ 7.69
CapitaLand Integrated Commercial Trust 6.98
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หัวข้อกำรบรรยำย

รำยงำนสถำนะเงินกองทุน
มหำวิทยำลัยรำชภัฏพิบูลสงครำม01

นโยบำยกำรลงทุน และอัตรำผลตอบแทน
กองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ 
ไทยมั่นคง มำสเตอร์ พูล ฟันด์ ซึ่งจดทะเบียนแล้ว

02

มุมมอง และกลยุทธ์กำรลงทุน
บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 03
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คำดกำรณ์เศรษฐกิจในอนำคต
และกลยุทธ์กำรลงทุน
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Main Macro Themes

• เศรษฐกิจโลกเติบโตระดับ “ต ่ำ” ในปี 2024 และต ่ำลงกว่ำในปี 2023 ท่ีมีปัจจัยชั่วครำวเข้ำมำสนับสนุน
• ดอกเบี้ยธนำคำรกลำงใหญ่ๆ อยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง (High for Longer) และทยอยปรับลดในช่วงครึ่งหลัง

ของปี 2024 และจะพยำยำมลดขนำดงบดุลต่อเนื่องตรำบเท่ำท่ียังท ำได้
• เศรษฐกิจไทยได้ปัจจัยหนุนจำกกำรฟื้นตัวต่อเนื่องของภำคกำรท่องเท่ียว กำรส่งออกท่ีน่ำจะดีขึ้น และควำม

ล่ำช้ำของ พรบ. งบประมำณ
• ดอกเบี้ยนโยบำยไทยอยู่ในระดับ “เหมำะสม” กับเศรษฐกิจ 
• ปัจจัยเสี่ยง: ทิศทำงเงินเฟ้อ, ควำมเสี่ยงด้ำนเครดิต (รัฐบำล, บริษัท, ครัวเรือน), 

กำรเลือกตั้งในหลำยประเทศ, กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน และ รำคำสินค้ำโภคภัณฑ์



21

เศรษฐกิจโลก: Navigating Global Divergences

Source: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2023
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เงินเฟ้อลดลงแต่ยังคงสูงกว่ำเป้ำหมำย

J-23 F-23 M-23 A-23 M-23 J-23 J-23 A-23 S-23 O-23

DM

US 6.4 6.0 5.0 4.9 4.0 3.0 3.2 3.7 3.7 3.2

Eurozone 8.6 8.5 6.9 7.0 6.1 5.5 5.3 5.2 4.3 2.9

Germany 9.2 9.3 7.8 7.6 6.3 6.8 6.5 6.4 4.3 3.0

France 7.0 7.3 6.7 6.9 6.0 5.3 5.1 5.7 5.7 4.5

Italy 10.0 9.1 7.6 8.2 7.6 6.4 5.9 5.4 5.3 1.7

Spain 5.9 6.0 3.3 4.1 3.2 1.9 2.3 2.6 3.5 3.5

Japan 4.3 3.3 3.2 3.5 3.2 3.3 3.3 3.2 3.0

UK 10.1 10.4 10.1 8.7 8.7 7.9 6.8 6.7 6.7 4.6

Canada 5.9 5.2 4.3 4.4 3.4 2.8 3.3 4.0 3.8

Australia 7.0 6.0 5.4

EM

China 2.1 1.0 0.7 0.1 0.2 0.0 -0.3 0.1 0.0 -0.2

South Korea 5.2 4.8 4.2 3.7 3.3 2.7 2.3 3.4 3.7 3.8

Taiwan 3.1 2.4 2.4 2.4 2.0 1.8 1.9 2.5 2.9 3.1

Hong Kong 2.4 1.7 1.7 2.1 2.0 1.9 1.8 1.8 2.0

ASEAN

Thailand 5.0 3.8 2.8 2.7 0.5 0.2 0.4 0.9 0.3 -0.3

Malaysia 3.7 3.7 3.4 3.3 2.8 2.4 2.0 2.0 1.9

Indonesia 3.3 3.1 2.9 2.8 2.7 2.6 2.4 2.2 2.0 1.9

Philippines 8.7 8.6 7.6 6.6 6.1 5.4 4.7 5.3 6.1 4.9

Vietnam 4.9 4.3 3.4 2.8 2.4 2.0 2.1 3.0 3.7 3.6

India 6.5 6.4 5.7 4.7 4.3 4.9 7.4 6.8 5.0 4.9

Brazil 5.8 5.6 4.7 4.2 3.9 3.2 4.0 4.6 5.2 4.8

Russia 11.8 11.0 3.5 2.3 2.5 3.3 4.3 5.2 6.0 6.7

Mexico 7.9 7.6 6.9 6.3 5.8 5.1 4.8 4.6 4.5 4.3

Turkey 57.7 55.2 50.5 43.7 39.6 38.2 47.8 58.9 61.5 61.4

Source: Bloomberg

เงินเฟอ้ปรับตวัลดลงแตย่งัสงูเปำ้หมำยของ ธ.กลำง

Aging Population

Energy Transitions

Trade War

Labor Shortage

แรงกดดนัเงนิเฟอ้จำกปัญหำเชงิโครงสร้ำง

ค ำถำม: ธนำคำรกลำงจะกดเงินเฟ้อระยะสดุทำ้ย 
(Last-mile inflation) อย่ำงไร?

Declining 
Inflation

Rate Cuts FX Weaken
Rising 

Inflation
Rate 

Pause/Hike
FX 

Strengthen

ปัญหำเงนิเฟอ้วนลปู
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยำยตัวสูงขึ้นอีกใน 3Q

• เศรษฐกิจสหรัฐขยำยตัว 5.2%QoQ, SAAR ในไตรมำส 3 ปรับขึ้นจำก
ประมำณกำรครั้งแรกที่ 4.9% ดังกล่ำว สูงกว่ำตัวเลขคำดกำรณ์ของ
นักวิเครำะห์ที่ระดับ 5.0% หลังจำกมีกำรขยำยตัว 2.2% และ 2.1% ในไตรมำส 
1 และ 2 ตำมล ำดับ

• กำรขยำยตัวที่แข็งแกร่งของเศรษฐกิจสหรัฐในไตรมำส 3 ได้รับแรงหนุนจำก
กำรใช้จ่ำยของผู้บริโภค (3.6%), กำรส่งออก (6.0%), กำรลงทุนของ
ภำคเอกชน (10.5%) และกำรใช้จ่ำยของรัฐบำล (5.5%)

• ในกำรประกำศครั้งที่ 2 มีกำรปรับตัวเลขกำรใช้จ่ำยภำครัฐข้ึนค่อนข้ำงมำก 
จำก 4.6% เป็น 5.5% 

5.2
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ยูโรโซน: ศ.กิจไม่ดีแต่แก้ได้ เงินเฟ้อยังน่ำห่วง
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Source: IMF, WEO, Oct-23; Forecasts for 2023 and 2024
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Source: Eurostat

• ธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) มีมติคงอตัรำดอกเบีย้ในกำรประชุมทีผ่่ำนมำ เป็นไปตำมกำร
คำดกำรณ์ของตลำด โดย นำงลำกำร์ด ประธำน ECB ระบุว่ำ คณะกรรมกำรยังคง
มุ่งมั่นทีท่ ำให้เงนิเฟ้อกลบัเข้ำสูก่รอบเปำ้หมำยที ่2% ภำยใต้กรอบระยะเวลำทีส่มควร 
โดยอัตรำดอกเบี้ยในปจัจุบนั หำกคงอยู่เป็นระยะเวลำทีน่ำนเพียงพอ จะสำมำรถท ำให้เงนิ
เฟ้อเข้ำสู่กรอบเปำ้หมำยนัน้ได้ ทั้งนี้ ECB คำดว่ำเงินเฟ้อจะเขำ้สู่กรอบเป้ำหมำยในอกี 
2 ปีข้ำงหน้ำ

• ท่ำมกลำงเศรษฐกิจทีย่ ่ำแย่ รัฐบำลประเทศต่ำงๆ อำจถูกแรงกดดันให้มีกำรใช้จ่ำย
เพิ่มขึ้น เพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่อำจสร้ำงควำมซับซ้อนส ำหรับ ECB ในกำรควบคมุ
เงินเฟ้อ
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จีนออกมำตรกำรกระตุ้น 1 ล้ำนล้ำนหยวน

• เศรษฐกิจจีนไตรมำส 3 เติบโต 4.9% ชะลอลงจำกไตรมำสก่อนที่ 6.3% แตสู่ง
กว่ำที่นักวิเครำะห์คำด หลำยภำคส่วนยังเติบโตได้ดี ไม่ว่ำจะเป็นกำรบริโภค หรือ
กำรผลิต แต่ภำคอสังหำริมทรัพย์ยังเป็นตัวฉุดรั้งทั้งเศรษฐกิจและควำมเชื่อมั่น
อยู่ 

• คณะกรรมกำรถำวรของสภำประชำชนแห่งชำติจีน (NPC) อนุมัติกำรออก
พันธบัตรรัฐบำลมูลค่ำ 1 ล้ำนล้ำนหยวน คิดเป็นประมำณ 0.8% ของ GDP และ
ผ่ำนร่ำงกฎหมำยที่จะอนุญำตให้รัฐบำลท้องถิ่นได้รับโควตำในกำรออก
พันธบัตรในปีงบประมำณ 2567 โดยกำรด ำเนินกำรดังกล่ำวมีเป้ำหมำยที่จะ
กระตุ้นเศรษฐกิจ 

นักวิเครำะหย์งัมีควำมกงัวลตอ่เศรษฐกจิจนีกำรขำดดลุกำรคลังของประเทศจนี

รำยไดแ้ละกำรบรโิภคครวัเรอืนส่งสัญญำณฟืน้ตวั
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เศรษฐกิจไทยเติบโตต ่ำกว่ำคำด

• เศรษฐกิจไทยไตรมำส 3 เติบโต 1.5%YoY หรือ 
0.8%QoQ ต ่ำกว่ำที่นักวิเครำะห์คำดที่ 2.2%YoY 
หรือ 1.2%QoQ

• กำรบริโภคในประเทศยังขยำยตัวได้ดีต่อเนือ่ง โดย
เติบโตถึง 8.1% เร่งตัวขึ้นจำก 7.8% ในไตรมำสก่อน

• กำรลงทุนภำคเอกชนขยำยตัว 3.1% อยู่ในระดับ
ปำนกลำง

• กำรใช้จ่ำยภำครัฐ และกำรลงทนุภำครัฐ หดตัวลง -
4.9% และ -2.6% ตำมล ำดับ

• กำรส่งออกสนิคำ้หดตัวเปน็ไตรมำสที ่4 ติดต่อกัน 
ขณะที่กำรส่งออกกำรบริกำรขยำยตวัได้ในระดับสงู
ต่อเนื่องจำกกำรฟืน้ตัวของภำคกำรทอ่งเที่ยว 
อย่ำงไรก็ตำม กำรน ำเข้ำทีห่ดตัวลงแรงกว่ำท ำให้
กำรส่งออกสทุธิ (Net) เป็นบวก

• สินค้ำคงคลงัปรบัตวัลดลงแรง สะท้อนภำพอุปทำน
ที่ยังไม่ฟื้นตัวเหมือนภำพอุปสงค์
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เศรษฐกิจไทยได้รับผลกระทบจำกเศรษฐกิจโลก

กำรฟืน้ตวัของท่องเที่ยว

เงินเฟอ้ในประเทศต ำ่

งบประมำณลำ่ช้ำจำกปกี่อน

เศรษฐกจิโลกชะลอตวัลง

นโยบำยกำรเงนิโลกตงึตวั

หนี้ครัวเรอืนสงู

ปัจจัยบวก

ปัจจัยลบ

คำดกำรณภ์ำวะเศรษฐกจิไทย

ท่ีมา: บลจ.กรุงไทย
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ตลำดตรำสำรหนี้ 
และกลยุทธ์กำรลงทุน
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ภำวะตลำดตรำสำรหนี้ในประเทศ

• ตลอดเดอืนธนัวำคม อัตรำผลตอบแทนปรับลดลำดชันลดลง (Bull Flattening) -1 ถึง -25 
bps.MoM ต่อเนื่องจำกเดือนก่อนหน้ำ  และท ำให้พันธบัตรทุกกลุ่มอำยุโดยเฉพำะพันธบัตระยะ
กลำง-ยำว เป็นกลุ่มที่สร้ำงผลตอบแทนดีที่สุดในภำพรวมทั้งปี 2566

• แรงซื้อสว่นใหญเ่กดิจำกกลุม่นกัลงทนุในประเทศ โดยเฉพำะกลุ่มกองทุนที่กลับซ้ือสะสมเพิ่มขึ้น 
และกองทุนประเภท Tax Saving รวมถึงนักลงทุนสถำบันที่เน้นลงทุนพันธบัตรระยะยำว โดยมี
ปัจจัยที่มีผลต่อทิศทำงตลำดเกิดจำก (1) กำรปรับลงตำมพันธบัตรสหรฐัฯ และตลำดอื่นใน
ภูมิภำค  (2) สภำพคล่องที่ไหลเข้ำลงทุนตรำสำรหนี้จำกปัจจัยฤดกูำลและกำรคำดกำรณ์
ดอกเบี้ยขำลง (3) แผนกำรออกพันธบัตรในไตรมำสหน้ำ (ม.ค.-มี.ค.67) ประมำณ 3 แสนลำ้น
บำทเป็นไปตำมคำด ขณะที่ผลประมูลพันธบัตรสะท้อนควำมต้องกำรที่มีอยู่สูง
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Credit Spread of Thai 3-year Corporate Bond (bps.)

AAA AA A BBB+

ตรำสำรหนี้เอกชน ส่วนต่ำงเครดิตปรับขึ้นเล็กน้อย +1 ถึง +3 bps.MoM โดยหุ้นกู้ที่

เสนอขำยในตลำดแรกมีมูลค่ำลดลงในเดือนสุดท้ำยของปี แต่คำดว่ำในต้นปี 2567 จะมีเริ่ม 

Bond Supply ออกมำระดมเงินจ ำนวนมำกและต่อเนื่อง ซ่ึงน่ำจะท ำให้ส่วนต่ำงเครดิตปรับ

ขึ้น   อย่ำงไรก็ตำม ควำมต้องกำรลงทุนในกลุ่มตรำสำรหนี้เอกชนระยะสั้นยังมีค่อนข้ำง

สูง เนื่องจำกให้ผลตอบแทนดีกว่ำพันธบัตรภำครัฐระยะสั้น และมีกำรซื้อขำยในตลำดแรก

และตลำดรองท่ีค่อนข้ำงคล่องตัว
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สรุปปัจจัยที่กระทบกำรลงทุนและกลยุทธ์กำรลงทุน

Factors Strategy / Investment Themes

(+) เศรษฐกิจโลกก ำลังเข้ำสูช่่วงชะลอตวั แนวโน้มเงินเฟ้อยังคงทยอยปรับลง
ท ำให้มีโอกำสทีธ่นำคำรกลำงสหรัฐฯ และประเทศต่ำงๆ จะเริ่มปรับลด
ดอกเบี้ยลงในระยะ 3-6 เดือนข้ำงหน้ำ

(+) เศรษฐกิจไทยยังฟื้นตวั  เงินเฟ้อต ำ่ แต่มีควำมไม่แนน่อนสงูจำกภำวะ
เศรษฐกิจโลกเข้ำสูภ่ำวะชะลอตัว ขณะทีค่ำดว่ำดอกเบีย้นโยบำยอยู่ในระดับ
สูงสุดแล้วและมโีอกำสปรับลงตำมทศิทำงดอกเบีย้โลก

(+/-) Bond Supply ในช่วง ม.ค.-มี.ค.67  วงเงิน 3.04 แสนลำ้บำท (ไม่รวม 
Bond Switching 2 หมื่นล้ำนบำท) อยู่ในกำรคำดกำรณข์องตลำดแล้ว

(+/-) Bond Valuation ปัจจุบันสะทอ้นควำมคำดหวังตอ่ทศิทำงดอกเบี้ยใน
อนำคตไปมำกพอสมควร อำจเกิดควำมผันผวนจำกแรงขำยท ำก ำไร

(+/-) ควำมเคลือ่นไหวของกระแสเงินลงทนุระหว่ำงประเทศจะมคีวำมผันผวน
เพิ่มขึ้น จำกทิศทำง USD, นโยบำยกำรเงินของ BOJ, กำรดูดสภำพคลอ่ง
ของธนำคำรกลำง (QT), ควำมกังวลด้ำนเครดิต และภำวะเศรษฐกิจจีน

เพิ่ม Portfolio Duration เน้นกลุ่มพันธบัตรที่อยู่ใน Benchmark (1-3
ปี) เงินลงทุนบำงส่วนกระจำยในกลุ่มพันธบัตรระยะกลำง-ยำวตำม
จังหวะตลำด

กลุ่มตรำสำรหนี้เอกชน รักษำสัดส่วนกำรลงทุนในช่วง 50-58%

รักษำสัดส่วนเงินฝำกประจ ำ  /  ตั๋วเงินที่ธนำคำรรับรองอำวัลให้
อยู่ในช่วง 10%+/-
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ตลำดตรำสำรทุน 
และกลยุทธ์กำรลงทุน
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Stock Exchange of Thailand
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สรุปผลตอบแทนของดัชนีตลำดตรำสำรทุน
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สรุปผลตอบแทนแยกตำมดัชนีรำยกลุ่มอุตสำหกรรม
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ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อตรำสำรทุน
ปัจจยับวก ปัจจยัลบ

ต่ำงประเทศ • China Stimulus: มำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจจีนมูลค่ำกว่ำ  2.97 แสนล้ำนเหรียญฯ 
หรือคิดเป็นผลกระทบเชิงบวกเพิ่มเติมต่อ GDP จีนประมำณ 1.5%-1.8% ต่อปี ซึ่ง
อำจกลำยเป็น Positive Surprise ที่ส ำคัญของเศรษฐกิจภูมิภำค

• Stabilized Fiscal Policy: แนวโน้มนโยบำยกำรคลังเริ่มมีเสถียรภำพมำกขึ้น
ภำยหลัง FED ยอมส่งสัญญำนสิ้นสุดวงจรขำขึ้นของอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย และ
เป็นไปตำมควำมคำดหวังของตลำด (Flatten Bond Yield Curve)

• Recession Risk: กำรปรับลดดอกเบี้ยครั้งแรกของ FED ในช่วง 1H24 อำจส่งผลเชิง
จิตวิทยำทำงลบต่อหุ้นกลุ่มประเทศพัฒนำ เนื่องจำกอำจกลำยเป็นกำรส่งสัญญำณ
ยอมรับเศรษฐกิจถดถอยท่ำมกลำง Valuation ที่ตึงตัว

• Reshoring Risk: นโยบำยกำรย้ำยฐำนก ำลังกำรผลิตของ US โดยที่ไม่มีควำมพร้อม
ทำงด้ำนทรัพยำกรทำงกำรผลิตอำจส่งผลกระทบเชิงลบต่อภำคกำรผลิตทั่วโลก

• Reinvestment Rate Risk: ควำมผันผวนของนโยบำยด้ำนกำรคลังอำจเป็นปัจจัย
กดดันต่อควำมมั่นใจในกำรลงทุนของภำคธุรกิจ

ในประเทศ • Fiscal Stimulus Policy: นโยบำยกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบำลชุดใหม่ (Digital 
Wallets) จะเป็นปัจจัยสนับสนุนต่อธุรกิจท่ีเกี่ยวโยงกับกำรบริโภคของเอกชน กำร
ท่องเที่ยว และภำคเกษตร โดยคำดว่ำจะส่งผลบวกต่อ GDP ประมำณ 2%-3%

• Tourism Recovery: กำรฟื้นตัวของจ ำนวนนักท่องเที่ยวที่คำดว่ำจะกลับเข้ำสู่ระดับ
ก่อนช่วงโควิดที่เกือบ 40 ล้ำนคนได้ภำยในช่วง 2 ปีข้ำงหน้ำ

• Positive Fund Flow: แนวโน้มบัญชีเกินดุลสะพัด และกำรสิ้นสุดของอัตรำดอกเบี้ย
นโยบำย อำจจะส่งผลบวกต่อค่ำเงินบำท และเป็นปัจจัยสนับสนุนต่อกำรไหลกลับ
ตลำดทุนของเม็ดเงินลงทุนต่ำงชำติ

• Competitive Promoting: นโยบำยส่งเสริมควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน และกำร
ลงทุนระยะยำวของภำครัฐที่ครอบคลุมทั้งกำรปรับโครงสร้ำงกำรใช้พลังงำนของ
ไทย กำรลงทุนระบบคมนำคม กำรผลักดัน EEC ระเบียงเศรษฐกิจ 4 ภำค

• Refinance Risk: ต้นทุนกำรกู้ยืมของภำคเอกชนอำจมีแนวโน้มสูงขึ้น รวมถึงอำจมี
ควำมเสี่ยงจำกกำรหำแหล่งเงินทุนมำชดเชยหนี้สินเดิมที่ทยอยครบก ำหนดช ำระ
ท่ำมกลำงสภำวะกำรขำดควำมเชื่อมั่นหำกเศรษฐกิจอ่อนแอกว่ำประมำณกำร

• Household Credit Risk: หนี้สินครัวเรือนต่อ GDP ในระดับสูงสุดรอบ 15 ปี หรือ
คิดเป็นสัดส่วนกว่ำ 90% ของ GDP ซึ่งอำจส่งผลควำมเข็มงวดในกำรปล่อยสินเชื่อ
ของสถำบันกำรเงิน และจะเป็นแรงกดดันต่อกำรฟื้นตัวของธุรกรรมกำรด ำ เนิน
ธุรกิจภำยในประเทศ
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SET Target ที่ 1,600 สิ้นปี 2567

Source: SET and KTAM
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  2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F

EPS 106.0 81.4 50.3 79.8 91.9 83.0 94.2 102.0

Earning growth 15.2% -23.2% -38.3% 58.7% 15.2% -9.7% 13.5% 8.3%

P/E 14.8 19.4 28.8 20.8 18.2 17.6 17.0 16.9

SET       1,564       1,580       1,449       1,658       1,669       1,460       1,600       1,720 

Cap. Gain -10.8% 1.0% -8.3% 14.4% 0.7% -12.5% 9.6% 7.5%

Dividend Yield 3.2% 3.1% 3.3% 2.1% 2.5% 2.7% 2.8% 2.7%

Total Return -8.1% 4.2% -4.9% 16.5% 3.2% -9.8% 12.4% 10.2%
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ธีมกำรลงทุน (Investment Themes)

24 January 2024

TESG
หุ้นกลุ่มที่อิงกับกำรด ำเนินงำนด้ำนควำมยั่งยืนที่คำดว่ำจะเป็นกระแสหลักของตลำดทุน
ในช่วง 1H24

Disinflation

Harvesting Return

หุ้นที่มีผลกำรด ำเนินงำนมั่นคง มีกระแสเงินสม ำเสมอ มีควำมสำมำรถในกำรจ่ำยเงินปัน
ผลท่ำมกลำงปัจจัยกดดันจำกต่ำงประเทศ เช่น ธนำคำร และสื่อสำร

หุ้นที่ผ่ำนพ้นวัฎจักรกำรลงทุนในช่วงที่ผ่ำนมำ และก ำลังเก็บเกี่ยวผลประโยชน์ที่อิงจำก
กำรบริโภคในประเทศ เช่น พำณิชย์, สื่อสำร
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ตลำดตรำสำรทุนต่ำงประเทศ 
และกลยุทธ์กำรลงทุน
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สภำวะตลำดในช่วงที่ผ่ำนมำ
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• ภำพรวมตลำดหุน้ทัว่โลกเดอืนธันวำคม ยังคงฟ้ืนตัวได้ต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 2 โดยดัชนี S&P500 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น +4.42%, STOXX Europe 600 +3.77% ขณะท่ีดัชนี Hang Seng +0.03%, Nikkei 225 
-0.07% และ Shanghai Composite -1.81%

• ตลำดหุ้นสหรฐัฯปรบัตวัเพิม่ขึน้จำกมุมมองของ FED ท่ีมีควำมกังวลต่อเงินเฟ้อลดลง และมีท่ำที Dovish มำกขึ้น จำก Dot Plot ล่ำสุด FED คำดว่ำจะมีกำรปรับอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยลงในปี 2024 ประมำณ 75bps 
จำกครั้งก่อนท่ีคำดกำรณ์ว่ำจะปรับลดประมำณ 50bps และมีกำรคงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยท่ี 5.25-5.50% ต่อเป็นครั้งท่ี 3 นับตั้งแต่กำรประชุมเดือนกันยำยน 2023 โดยตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในชว่งเดือนท่ี
ผ่ำนมำ อำทิเช่น ตัวเลขกำรจ้ำงงำน, อัตรำกำรว่ำงงำน, กำรเปิดรับสมัครงำน, ตัวเลขภำคอุตสำหกรรม, ยอดขำยบ้ำนใหม่ และตัวเลขเงินเฟ้อท้ัง CPI, PPI และ PCE ท่ีออกมำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำดกำรณ์ท้ังหมด บ่งช้ี
ถึงกำรชะลอตัวของท้ังตลำดแรงงำน, ภำคอุตสำหกรรม, ภำคอสังหำฯ

• ตลำดหุ้นยโุรปปรบัตวัเพิ่มขึน้เชน่กัน โดยธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) ได้ท ำกำรคงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยเช่นเดียวกับธ.กลำงสหรัฐฯ ในกำรประชุมในวันท่ี 14 ธ.ค. ส่วนสถำนกำรณ์เงินเฟ้อในยูโรโซนน้ัน ยังคงปรับตัว
ลดลงจำกฐำนท่ีสูงอย่ำงต่อเน่ือง และไปในทิศทำงเดียวกับสหรัฐฯ โดยควำมเคลื่อนไหวของตลำด Overnight Index Swaps สะท้อนว่ำธ.กลำงยุโรป (ECB) น้ันจะท ำกำรลดอัตรำดอกเบ้ีย 5-6 ครั้ง (1.25-1.50%)
ในปี 2024 และจะเริ่มลดดอกเบ้ียครั้งแรกตั้งแต่วันท่ี 7 มี.ค. 2024 ซึ่งจะเป็นช่วงเวลำท่ีใกล้เคียงกับธ.กลำงสหรัฐฯ

• ตลำดหุ้นจนีปรบัตวัลงตอ่ ขณะที่ฮ่องกงบวกเพียงเล็กน้อยในเดือนธันวำคม จำกตัวเลข CPI และ PPI ของจนีท่ียังคงติดลบมำกกว่ำท่ีตลำดคำดกำรณ์สะท้อนภำพเงินฝืด อีกท้ังมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ
ก็ยังไม่เพียงพอให้ฟ้ืนควำมเชื่อม่ันของนักลงทุน



40

มูลค่ำสหรัฐ “ค่อนข้ำงแพง” แต่ตลำดอื่นๆ “ถูก”



41

กลยุทธ์กำรลงทุนในระยะถัดไป - ตรำสำรทุนต่ำงประเทศ 

ปัจจัยที่กระทบ (สนบัสนุน+ / ปัจจัย -) กลยุทธก์ำรลงทนุในระยะถดัไป
 ตัวเลขเงนิเฟ้อสหรฐัทีช่ะลอลง ท ำให้ตลำดเริ่มคำดหวังกำรลดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยที่มำก

ขึ้น โดย CME FedWatch Tool คำดกำรณ์ว่ำ FED จะลดดอกเบี้ยประมำณ 150bps 
(ประมำณ 6 ครั้ง) ในปี 2024

 ตัวเลขเศรษฐกจิของภมูภิำคยโุรปโดยรวม แม้จะยังหดตัวแต่จำกตัวเลขเงินเฟ้อที่ชะลอตัวลง
ต่อเนื่อง ท ำให้ตลำดคำดว่ำ ECB จะมีกำรลดอัตรำดอกเบี้ยลงในปีหน้ำประมำณ 125-
150bps (ประมำณ 5-6 ครั้ง) ในปี 2024

- ตลำดสหรฐัฯ ยังคงมีควำมเสี่ยงภำวะเศรษฐกิจถดถอยแทนที่จะเป็นภำวะ Soft Landing
หำกตัวเลขเงินเฟ้อปรับลดลงไม่มำกพอที่จะให้ FED ปรับลดอัตรำดอกเบี้ยได้ตำมต้องกำร

- ตลำดยโุรป ปรับตัวเพิ่มขึ้นมำกด้วยควำมคำดหวังจำกกำรลดดอกเบี้ยขณะที่ตัวเลข
เศรษฐกิจยังคงหดตัว อำจจะเห็นแรงขำยท ำก ำไรได้ในระยะถัดไป

- ตลำดจีน ยังมีควำมเสี่ยงในเชิงโครงสร้ำงระยะยำว เศรษฐกิจที่ยังคงเผชิญกับวิกฤตควำม
เชื่อมั่นในประเทศ ภำวะเงินฝืดที่ฉุดกำรเติบโตในประเทศ และยังมีควำมเสี่ยงทำงด้ำน 
Regulation Risk ที่นักลงทุนนั้น ไม่สำมำรถคำดกำรณ์ได้ว่ำ รัฐบำลจีนจะออกกฎระเบียบ
เพื่อเป็นอุปสรรคต่ออัตรำก ำไรของบริษัทจีนเมื่อไหร่ ท ำให้ควำมไม่แน่นอนดังกล่ำวนั้น 
ยังคงท ำให้นักลงทุนในตลำดโลกยังคงหมุนเม็ดเงินลงทุนไปที่ตลำดในกลุ่ม Developed 
Markets และ Emerging markets ในบำงประเทศ

1. ผู้จัดกำรกองทนุมองวำ่ตลำดนำ่จะมคีวำมผนัผวนมำกขึ้นในชว่งครึง่ปี
แรกของปนีี ้จึงเพิ่มควำมระมัดระวังโดยจะลงทุนในหุ้นผันผวนต ่ำมำกขึ้น
เพื่อลดควำมผันผวนของพอร์ต หลังจำกที่ตลำดหุ้นปรับตัวขึ้นมำมำก
ในปี 2023

2. ลดน ำ้หนกักำรลงทนุในหุน้สหรฐัฯลง จำกควำมไม่แน่นนอนของ
เศรษฐกิจและมูลค่ำหุ้นทีปัจจุบันอยู่ในระดับที่ค่อนข้ำงแพง

3. ติดตำมสถำนกำรณ์ในประเทศจีน ทั้งตัวเลขเศรษฐกิจ และนโยบำยของ
ภำครัฐ 
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