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ภำพรวมกำรลงทุน

*เปน็การแสดงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ไม่ใช่ผลตอบแทน
ท่ีมา : Bloomberg ข้อมูล ณ วันท่ี 31 ม.ค. 2567

ผลตอบแทน 1 เดือนยอ้นหลงั



ดือนส.ค.

ผลตอบแทนของตลาดหุ้นหลักของโลกปรับตัวเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะประเทศญ่ีปุ่นทีเ่ติบโตได้จากการ
อ่อนค่าของเงนิเยนที่ส่งผลดีต่อกลุม่ส่งออก และความคืบหน้าทีช่ดัเจนในการปฏิรูปการก ากับดูแลกิจการ
ส่งเสริมให้บริษัทมกีารบริหารเงนิลงทุนและเงินสดทีม่ีประสิทธิภาพมากขึน้ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับเพ่ิมจาก
ตัวเลขเศรษฐกิจและผลประกอบการบริษัทในตลาดหุ้นทีป่ระกาศของไตรมาส 4 ปี 2566 ส่วนใหญ่ยังคง
แขง็แกร่งกว่าที่ตลาดคาดถงึแมต้ลาดคาดวา่จะเร่ิมเห็นการชะลอตัวทางเศรษฐกิจเล็กน้อย เศรษฐกิจยุโรป
ยังต้องติดตามอย่างใกลช้ดิเนื่องจากตัวเลขเศรษฐกิจยังออกมาใมดี่เท่าคาดการณ์ ในขณะที่ตลาดหุ้น
ประเทศจีนในเดือนม.ค. ยังคงติดลบต่อเนื่องจนอยู่ระดับต ่าสุดในรอบ 3 ปี ถึงแม้ว่ารฐับาลจะออกนโยบาย
เพ่ืออุ้มตลาดหุ้นมลูคา่กว่า 2 ล้านลา้นหยวน เนื่องจากนกัลงทนุยังกังวลเร่ืองความย่ังยืนของมาตรการนี้
ในระยะกลางและยาว การลงทนุในกองทุนอสงัหาฯ และ ทั่วโลกมีแนวโนม้ดีขึน้หลงัปรับลดมาในช่วง
2-3 ปี หลังคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของหลายประเทศจะปรับลดลง อย่างไรกต็ามกองทนุอสังหาฯ
และ ของไทยยังให้ผลตอบแทนตดิลบจากปัจจัยเฉพาะตัว โดยเฉพาะดา้นการส่งออกและนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ

ตรำสำรหนี้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ( อายุ 10 ปี ของสหรัฐฯ ปรับขึน้เลก็น้อยที่
0.03% ในเดือนม.ค. หรือเร่ิมรีบาวน์เลก็น้อยหลังปรับลดลงอย่างรุนแรงในช่วงปลายปีที่ผ่านมา จากเงนิ
เฟอ้สหรัฐโดยรวมในเดือนธ.ค.ค่อนขา้งสอดคล้องกับทีต่ลาดคาดการณ์ไว้ดังนัน้จึงไม่ได้มีผลกระทบต่อ
ตลาดตราสารหนี้อย่างมีนัย นอกจากนี้ตลาดยังรอผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐ ( ที่จะเกดิขึ้น
ในช่วงต้นเดือน ก.พ. ด้วย อย่างไรก็ตามอตัราผลตอบแทนรฐับาลไทยสามารถปรับตัวลงได้ต่อเล็กน้อย
โดยเงินเฟอ้ของไทยล่าสุดในเดือนธ.ค. ปรับลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 ที่ -0.83% จากการลดลงของ
ราคาน ้ามนัเชือ้เพลงิ และค่าไฟฟา้
ตรำสำรทุนทั่วโลก ดัชนี ของสหรัฐฯ ปรับขึน้ต่อ 1.59% ในเดือน ม.ค. จากตัวเลขโดยรวมของ
เงินเฟอ้สหรัฐฯ ที่สอดคล้องกับตลาดคาดการณ์ รวมถึงตัวเลขเศรษฐกิจต่าง ๆ บ่งบอกถึงการขยายตัว
ของเศรษฐกิจที่ดี โดยการเติบโตของ สหรัฐฯ ในไตรมาส 4 ของปีที่แล้วเติบโต 3.3% มากกว่าตลาด
คาดที่ 2% ซ่ึงถกูขับเคลื่อนโดยส่วนใหญ่จากการใช้จ่ายผู้บริโภคที่เติบโต 2.8% มาจากทัง้ภาคสินคา้และ
บริการ นอกจากนี้ผลประกอบการสหรัฐฯ ในไตรมาส 4 ปี 2566 ที่ก าลงัประกาศยังคงเป็นปัจจัยบวกต่อ
ตลาดได้เลก็น้อยเนื่องจากบริษัทในดัชนี ประมาณ 30% ที่รายงานผลประกอบการแล้วส่วนใหญ่
ชนะการประมาณการณข์องตลาดได้ ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นเดือนม.ค. ปรับตัวเพ่ิมขึน้ท าจุดสูงสุดใหม่ในรอบ 34 ปี
ได้รับปัจจัยบวกจากเงนิเยนที่อ่อนคา่ลงหนุนหุ้นกลุม่ส่งออก ประกอบกับการใชน้โยบายการเงนิแบบผ่อน
คลายเพ่ือที่จะบรรลุเป้าหมายเงินเฟอ้ที่ระดับ 2% อย่างย่ังยืนและมีเสถียรภาพควบคู่ไปกับการปรับเพ่ิมขึน้
ของคา่จ้าง ดชันี ของยุโรปเดือน ม.ค. ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.39% โดยได้รับปัจจัยบวก
หลังจากผลประกอบการไตรมาส 4 ปี 2566 ของบริษัทสินค้าแบรนด์เนมชัน้น าของออกมาสดใสดีกว่าที่
ตลาดคาด อย่างไรกต็ามเศรษฐกิจยุโรปที่ยังคงอ่อนแอท าให้ยังคงมุมมองเป็นกลางต่อตลาดหุ้นยุโรป
ตลาดหุ้นทั้งในประเทศจีนและฮ่องกงปรับลดลงจากเดือนก่อน โดยตัวเลขทางเศรษฐกิจของไตรมาส 4 ปี
2566 ที่ประกาศออกมายังออกมาผสมผสาน โดยตัวเลขภาคธุรกิจและการสง่ออกออกมาดี ในขณะที่
ตัวเลขภาคการบริโภคยังออกมาต า่กวา่ทีต่ลาดคาด เชน่ ตัวเลขการค้าปลกีเดือนธ.ค. เมื่อเทียบกับปีที่แล้ว
อยู่ที่ 7.4% (ตลาดคาด 8%) ส่งผลให้อัตราเงนิเฟอ้ในเดือนธ.ค.ของจีนยังคงอยู่ระดับต ่า โดยปรับขึ้น
เพียง 0.1% จากเดือนพ.ย. เท่านั้น อย่างไรกต็ามตลาดหุ้นจีนทัง้สองตลาดได้ปรับตัวขึน้ในช่วงสัปดาห์ที่ 4
ของเดือนม.ค. หลงัจากรัฐบาลได้ประกาศอัดฉีดเงินจ านวน 2 ล้านล้านหยวน (ประมาณ 10 ลา้นลา้นบาท)
ผ่านกองทุนรักษาเสถียรภาพเพ่ือพยุงตลาดหุ้นหลงัจากทีต่ลาดปรับลดจนอยู่ในระดับต ่าสุดต้ังแต่ปี 2564
แต่นักลงทนุยังคงเฝ้าระวังเพราะกังวลเร่ืองความย่ังยืนของมาตรการในระยะกลางและยาว
ตรำสำรทุนไทย ดัชนี ยังคงติดลบต่อเนือ่ง โดยติดลบจากปีที่แล้ว โดยตลาดหุ้นใน
ปัจจุบันยังมีสภาพคล่องต า่ โดยเฉพาะนักลงทุนต่างชาติทีม่ียอดขายสุทธิเกือบ หมื่นล้านบาทในช่วง
เดือนที่ผ่านมา นกัลงทุนส่วนใหญ่ยังกงัวลเร่ืองการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยที่มีแนวโนม้ต ่ากว่าที่
รัฐบาลต้ังเป้าไว้ จากมาตรการดิจิตอลวอลเล็ตที่ยังหาข้อสรุปเร่ืองการจัดหาเงนิไม่ได้ และตัวเลขการ
ส่งออกของปี ต ่ากว่าที่ตลาดคาดโดยอยู่ที่ ตลาดคาด
กองทุนอสังหำฯ กองทนุอสังหาริมทรพัย์และ ทั่วโลกปรับลดลง -4 02 จากเดือนก่อนหลงัปรับ
ขึน้มาในช่วงปลายปีที่แล้วจากความคาดหวังเร่ืองการลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารสหรัฐฯ โดย
ผลตอบแทนทีล่ดลงมาจากการผิดหวงัเร่ืองการลดอัตราดอกเบ้ียของ ที่มีแนวโนม้ถกูเลื่อนเปน็กลาง
ปี ในขณะที่กองทนุอสังหาริมทรัพย์และ ของไทย ผลตอบแทนปรับลง -1 30 สอดคล้องกับตลาด
หุ้นไทย เนื่องจากปัญหาเฉพาะตัวในประเทศ เชน่ ยังหาข้อสรุปเร่ืองการจัดหาเงนิทนุส าหรับนโยบาย
ดิจิตอลวอลเล็ตไมไ่ด้ หรือภาคส่งออกที่ยังโตต า่กว่าตลาดคาด
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ตรำสำรหนี้ไทย

• ระยะส้ัน

• ระยะกลาง

ตรำสำรทุน

• ทั่วโลก

• ไทย

กองทุนอสังหำฯ

ค ำอธิบำยประกอบตำรำงมุมมองกำรลงทุนรำยสินทรัพย์
• ย่อมาจาก หมายถึง ให้น ้าหนักมากกว่าดัชนีเปรียบเทียบ
• ย่อมาจาก หมายถึง ให้น ้าหนักมากกว่าดัชนีเปรียบเทียบเล็กน้อย

• หมายถึง ให้น ้าหนักเท่ากับดัชนีเปรียบเทียบ
• ย่อมาจาก หมายถึง ให้น ้าหนักน้อยกว่าดัชนีเปรียบเทียบเล็กน้อย

• ย่อมาจาก หมายถึง ให้น ้าหนักน้อยกว่าดัชนีเปรียบเทียบ

เราคงมุมมอง Slightly OW ในกลุ่ม ตรำสำรหนี้ โดยเฉพาะตราสารหนี้ทั่วโลกประเภทระดับการ
ลงทุน (Investment grade) ที่มีคุณภาพดี จากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯ ที่มีโอกาสปรับลดลง 3 
คร้ังในปี 2567 แม้ว่าครั้งแรกจะเกิดขึ้นกลางปีก็ตาม อ้างอิงการประชุม Fed เดือน ก.พ. ในขณะที่ ตรำ
สำรทุน เรายังมีมุมมอง Neutral จากตลาดหุ้น โดยเฉพาะฝ่ังสหรัฐฯ ที่ปรับขึ้นต่อในเดือน ม.ค. จึงอาจท า
ให้ระยะส้ันก่อให้เกิดการปรับฐานได้ จากมูลค่าหุ้นที่เร่ิมตึงตัว แต่โดยนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ยังคง
เอ้ือต่อการลงทุนในตลาดหุ้น และเรายังแนะน าการลงทุนในหุ้นคุณภาพ กองทุนอสังหำฯ เรามีมุมมองเป็น 
Neutral ด้วยเหตุผลดอกเบ้ียสหรัฐพบจุดสูงสุดแล้ว และ Fed มีแนวโน้มลดอัตราดอกเบ้ียได้ 3 คร้ังในปี
นี้ โดยเรายังแนะน ากองทุนอสังหาฯทั่วโลก หรือฝ่ังประเทศพัฒนาแล้วมากกว่าภายในประเทศ เนื่องจาก
กองทุนอสังหาฯ ไทยยังคงโดนกดดันจาก sentiment ที่อ่อนแอจากตลาดหุ้นในประเทศ

ค ำเตือน เป็นบริการการแนะน าการจัดพอร์ตการลงทุนแบบการกระจายการลงทุนไปในสินทรัพย์ต่าง ๆ (
ตามระดับความเสี่ยงในการลงทุนของผู้ลงทุน โดยเป็นการพิจารณาและประเมินภาวะการลงทุน เพ่ือการสร้างและปรับพอร์ตอย่าง

สมดุล และอาจจะพิจารณาและน าเสนอการปรับเปลี่ยนสัดส่วนการลงทุนหรือปรับพอร์ตลงทุนเป็นรายเดือน เพ่ือให้ม่ันใจได้ว่าพอร์ตการลงทุนมี
การกระจายความเสี่ยงอย่างเหมาะสมและสอดรับกับภาวะการลงทุน เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของราคาท่ีเปลี่ยนไปตามภาวะตลาดส่งผลให้
สัดส่วนของแต่ละสินทรัพย์ท่ีลงทุนมีการปรับเปลี่ยนไปจากสัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสม อาจท าให้พอร์ตการลงทุนมีความเสี่ยงสูงหรือต ่าไปกว่าท่ี
ควรจะเป็น เพ่ือให้สัดส่วนการลงทุนเข้าสู่สัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสม เป็นเพียงค าแนะน าของ บริษัทจัดการ ผู้
ลงทุนอาจ ไม่ได้รับผลตอบแทนตามคาดหวัง ท้ังน้ี ผู้ลงทุนควรท าความ เข้าใจการจัดสรรการลงทุน ( ตามค าแนะน าของ
ส านักงาน ก.ล.ต. / ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า (กองทุน) เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน 

ผู้จัดท ำ
ศุภจักร เอิบประสาทสุข
ธเนศ เลิศเพชรพันธ์
มินตรา จันทวิชชประภา
มนสิชา อุทิศชลานนท์

มุมมองกำรลงทุนรำยสินทรัพย์

มุมมองกำรลงทุนสะท้อนระยะเวลำกำรลงทุน เดือน
แสดงถึงการเปล่ียนแปลงมุมมองจากเดือนก่อน (สีฟา้อ่อน ) 
มาถึงปจัจุบัน (สีน ้าเงิน      )
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