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*ขอ้มลูแสดงการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (Bond yield) ไมใ่ชผ่ลตอบแทน
ที่มา: Bloomberg ขอ้มลู ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2566
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หลงัตวัเลขอตัราเงินเฟ้อสหรฐัฯ ปรบัลดลงจนอยู่ในระดับที่เหมาะสม ธนาคารกลางสหรฐัฯ  มีท่าทีด าเนิน
นโยบายการเงินแบบเขม้งวดลดลง โดยในเดือนธ.ค. มีมติคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี่ 5.50% ประกอบกบัการที่ตลาด
คาดการณว์า่ธนาคารกลางสหรฐัฯ นัน้สิน้สดุวฏัจกัรการขึน้ดอกเบีย้แลว้และมีโอกาสสงูที่จะปรบัลดอัตราดอกเบีย้ลงในปี 
2567 ส่งผลให้ผลตอบแทนของตลาดการลงทุนทั่วโลกในเดือนธ .ค. ปรับขึน้ได้อย่างแข็งแกร่งโดยเฉพาะกลุ่ม
อสงัหาริมทรพัยท์ั่วโลก ส าหรบัตราสารทนุนัน้ปรบัตวัขึน้ทั่วโลกโดยเฉพาะในประเทศที่ด  าเนินนโยบายทางการเงินอย่าง
เขม้งวดในปี 2566 เช่น สหรฐัฯ และยโุรป ในขณะที่ตลาดหุน้ประเทศจีนยงัคงใหผ้ลตอบแทนไมด่ีนกัจากเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตวั
ไดช้า้ การลงทนุในตราสารหนีท้ัง้ทั่วโลกและไทยมีโอกาสไดร้บัผลตอบแทนมากขึน้จากการที่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร 
(Bond yield) ปรบัตวัลงตอ่เนื่อง 

ตราสารหนี้ : อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Bond yield) ของสหรัฐฯ ทุกช่วงอายุอายุปรับลดลง โดยอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ อาย ุ10 ปีปรบัลดลงจากเดือนก่อน -0.45% อยูท่ี่ 3.88%  หลงัธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) มี
มติคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี่ 5.50% ในการประชมุเดือนธนัวาคม อีกทัง้ยงัแสดงทา่ทีวา่ในอนาคตอาจจะใชน้โยบายที่
เขม้งวดนอ้ยลง (Less hawkish) เนื่องจากตวัเลขเงินเฟ้อที่ประกาศลา่สดุอยู่ในระดบัที่เหมาะสมและมีการน าปัจจยัเรื่อง
การชะลอตวัทางเศรษฐกิจมาประกอบการตดัสินใจมากขึน้ ส  าหรบัประเทศไทยนัน้ ตลาดคาดว่าคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) ไดย้ตุิการขึน้ดอกเบีย้นโยบายแลว้เนื่องจากตวัเลขเงินเฟ้อทั่วไปเดือนธ.ค.อยู่ในระดบัต ่ากว่า 1.5% YoY
ทัง้นีต้วัเลขเศรษฐกิจไทยแสดงถึงการฟ้ืนตวัแตอ่ยูใ่นระดบัต ่ากวา่ที่คาดการณไ์ว ้โดยเฉพาะภาคการทอ่งเที่ยวจากจ านวน
นกัทอ่งเที่ยวจีนท่ีฟ้ืนตวัชา้ ทัง้นีอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยปรบัลดลงสอดคลอ้งกบัอัตราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลสหรฐัฯ ที่ปรบัตวัลดลง โดยอตัราผลตอบแทนในเดือนธ.ค. ของพนัธบตัรรฐับาลไทยอาย ุ10 ปีปรบัลด -0.22% อยู่ที่ 
2.75% อยา่งไรก็ตามเงินลงทนุตา่งชาติในตลาดตราสารหนีไ้ทยเดือนธ.ค.ปรบัลดลงประมาณ -11,796 ลา้นบาท 

ตราสารทุน : ตลาดหุน้ในประเทศที่ด  าเนินนโยบายทางการเงินแบบเขม้งวดสว่นใหญ่ เช่น สหรฐัฯ ยโุรป ไทย ปรบัตวัดีขึน้ 
ตลาดหุน้สหรฐัฯ ปรบัตวัสงูโดยเฉพาะกลุม่เทคโนโลยี ในเดือนธ.ค.ดชันี NASDAQ ปรบัขึน้ 5.52% จากเดือนพ.ย. หลงั
ธนาคารกลางสหรฐัฯ ส่งสญัญาณว่ายุติการขึน้ดอกเบีย้นโยบายแลว้ อย่างไรก็ตามธนาคารกลางสหรฐัฯ จะยังด าเนิน
นโยบายดว้ยความระมดัระวงัเพื่อควบคุมอตัราเงินเฟ้อใหอ้ยู่ในระดบัที่เหมาะสมอย่างยั่งยืน โดยอตั ราเงินเฟ้อสหรฐัฯ
เดือนพ.ย.อยูใ่นระดบั 3.1% YoY (ตลาดคาด 3.2% YoY) ในขณะท่ีตวัเลขทางเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่ประกาศหลายตวัยงัคง
ออกมาดีกวา่ที่ตลาดคาด ทัง้ตวัเลขคา้ปลกีและความเช่ือมั่นผูบ้รโิภคที่ปรบัสงูขึน้ ท าใหต้ลาดลดความกงัวลต่อเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ วา่ในอนาคตอาจจะไมเ่กิดการชะลอตวัทางเศรษฐกิจแบบออ่น (Mild recession) แตจ่ะเป็นการลงที่นุม่นวล (Soft 
Landing) แทน ในขณะที่ตลาดหุน้ยโุรปในเดือน ธ.ค. ปรบัขึน้จากเดือนก่อนเช่นกนัท่ี 3.77% เนื่องจากธนาคารกลางยโุรป 
(ECB) มีแนวโนม้ที่จะลดดอกเบีย้ในช่วงปี 2567 จากเงินเฟ้อที่ปรบัลดลงอย่างต่อเนื่อง ลา่สดุอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเดือน 
พ.ย. อยูท่ี่ 3.6% เมื่อเทียบเป็นรายปี ลดลงจากระดบั 4.2% ในเดือนต.ค. อีกทัง้ตวัเศรษฐกิจยโุรปที่ยังคงอ่อนแอ ไม่ว่าจะ
เป็น ยอดคา้ปลกี ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ทัง้ภาคการผลติและการบรกิาร ท าใหย้โุรปมีโอกาสที่จะเกิดเศรษฐกิจถดถอยใน
ปีหนา้ ธนาคารกลางยุโรปจึงมีแนวโนม้ตอ้งกระตุน้เศรษฐกิจโดยการใช้นโยบายการเงินที่เขม้งวดนอ้ยลง ตล าดหุน้
ประเทศจีนยงัคงใหผ้ลตอบแทนเป็นลบทัง้ A-Share และ H-Share หลงัเศรษฐกิจในปี 2566 ฟ้ืนตวัไดช้า้กว่าที่ตลาด
คาดการณไ์วเ้นื่องจากปัญหาภาคอสงัหารมิทรพัยแ์ละการออกนโยบายของรฐัที่ยงัสง่ผลอยา่งไมม่ีนยัต่อเศรษฐกิจ

กองทุนอสังหาฯ : ดชันีกองทนุอสงัหาฯ ทั่วโลก, สิงคโปร ์และไทย ฟ้ืนตวัที่ 9.66%, 8.93% และ 2.37% ตามล าดบั 
หลงัจากที่ธนาคารกลางสหรฐัมีมติคงอตัราดอกเบีย้นโยบาย  โดยตลาดคาดว่ามีโอกาสสงูที่ธนาคารกลางสหรัฐจะผ่อน
คลายทางการเงินมากขึน้โดยการปรบัลดดอกเบีย้นโยบายลงในปี 2567 ซึ่งจะสง่ผลใหส้ว่นต่างของอตัราปันผล (Yield 
spread) ปรบัตวัสงูขึน้ ซึง่จะดงึดดูนกัลงทนุในตลาดไดม้ากขึน้ โดยกองทนุอสงัหารมิทรพัย์/REITs เป็นสินทรพัยก์ารเงินที่
มีโอกาสใหผ้ลตอบแทนที่ดีไดใ้นช่วงที่อตัราดอกเบีย้อยูใ่นช่วงขาลง
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ค าอธิบายประกอบตารางมุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
• OW ย่อมาจาก Overweight หมายถึง ใหน้ า้หนกัมากกว่าดชันีเปรียบเทียบ (Benchmark)
• Slightly OW ย่อมาจาก Slightly Overweight หมายถึง ใหน้ า้หนกัมากกว่าดชันีเปรียบเทียบเลก็นอ้ย (Benchmark)
• Neutral หมายถึง ใหน้ า้หนกัเทา่กบัดชันีเปรียบเทียบ (Benchmark)
• Slightly UW ย่อมาจาก Slightly Underweight หมายถึง ใหน้ า้หนกันอ้ยกว่าดชันีเปรียบเทียบเลก็นอ้ย (Benchmark)
• UW ย่อมาจาก Underweight หมายถึง ใหน้ า้หนกันอ้ยกว่าดชันีเปรียบเทียบ (Benchmark)

เรามีมมุมอง Slightly OW ในกลุม่ ตราสารหนี ้โดยเฉพาะตราสารหนีป้ระเภท Investment grade ที่มีคณุภาพดีทัง้
ในประเทศและตา่งประเทศ จากแนวโนม้การปรบัลดลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ 10 ปี ในช่วงครึง่แรกของปีหนา้ 
อีกทัง้ระดบัของ Yield ตราสารหนีค้ณุภาพดีในปัจจุบนัก็อยู่ในระดบัที่น่าสนใจ ตราสารทุน เรามีมมุมอง Neutral หลงัจาก
ตลาดปรบัขึน้รอ้นแรงในช่วงปลายปีที่แลว้ ท าใหต้ลาดอาจมีการปรบัฐานไดบ้า้ง แต่จะไม่เป็นการปรบัฐานที่ ลึก เนื่องจาก
ภาวะการลงทนุโดยรวมยงัเอือ้ตอ่การลงทนุในตลาดหุน้ (Fed มีแนวโนม้ลดดอกเบีย้, ตลาดแรงงานแข็งแกรง่) ส าหรบักองทุน
อสังหาฯ เราคงมมุมอง Neutral ดว้ยเหตผุลดอกเบีย้สหรฐัพบจุดสงูสดุแลว้ และ Fed มีแนวโนม้ลดดอกเบีย้ 3 ครัง้ในปีหนา้ 
อา้งอิงจากผลการประชมุลา่สดุ 
 โดยมมุมองการเศรษฐกิจและการลงทนุในสินทรพัยป์ระเภทต่าง ๆ ในปี 2567 สามารถอ่านเพิ่มเติมไดท้ี่ CIO View 
ธนัวาคม 2566: Q&A on 2024 Outlook: A tale of two halves

ค าเตอืน : Principal Asset Allocation Plan เป็นบรกิารการแนะน าการจดัพอรต์การลงทนุแบบการกระจายการลงทนุไปในสินทรพัยต์่าง ๆ (Asset Allocation) 
ตามระดบัความเสี่ยงในการลงทนุของผูล้งทนุ โดยเป็นการพิจารณาและประเมินภาวะการลงทนุ เพ่ือการสรา้งและปรบัพอรต์อย่างสมดลุ และอาจจะพิจารณา
และน าเสนอการปรบัเปล่ียนสดัสว่นการลงทนุหรือปรบัพอรต์ลงทนุเป็นรายเดือน เพ่ือใหม้ั่นใจไดว้่าพอรต์การลงทนุมีการกระจายความเสี่ ยงอย่างเหมาะสมและ
สอดรบักบัภาวะการลงทนุ เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของราคาท่ีเปลี่ยนไปตามภาวะตลาดส่งผลใหส้ดัส่วนของแต่ละสินทรพัยท่ี์ลงทนุมีกา รปรบัเปลี่ยนไปจาก
สดัส่วนการลงทนุท่ีเหมาะสม อาจท าใหพ้อรต์การลงทนุมีความเสี่ยงสงูหรือต ่าไปกว่าท่ีควรจะเป็น เพ่ือใหส้ดัส่วนการลงทนุเขา้สู่ สดัส่วนการลงทนุท่ีเหมาะสม 
Principal Asset Allocation Plan เป็นเพียงค าแนะน าของ บริษัทจดัการ ผูล้งทนุอาจ ไม่ไดร้บัผลตอบแทนตามคาดหวงั ทัง้นี ้ผูล้งทนุควรท าความ เขา้ใจการ
จดัสรรการลงทนุ (Basic Asset Allocation) ตามค าแนะน าของส านกังาน ก.ล.ต. / ผูล้งทนุควรท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทนุ) เง่ือนไข ผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ 
ผู้จัดท า
ศภุจกัร เอิบประสาทสขุ – Head of Investment Strategy
ธเนศ เลศิเพชรพนัธ์ – Investment Strategist
มินตรา จนัทวิชชประภา – Investment Strategist
มนสชิา อทุศิชลานนท์ – Investment Strategist

มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์

มุมมองการลงทุนสะท้อนระยะเวลาการลงทุน 1 เดือน
แสดงถึงการเปลีย่นแปลงมมุมองจากเดือนก่อน (สฟีา้ออ่น ) 
มาถึงปัจจบุนั (สนี  า้เงิน        )
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