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ภาพรวมการลงทุน

*เปน็การแสดงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ไม่ใช่ผลตอบแทน
ท่ีมา : Bloomberg ข้อมูล ณ วันท่ี 31 มี.ค. 2567
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ในช่วงเดือนมี.ค.ที่ผ่านมา มีการประชมุของธนาคารกลางหลักของโลกซ่ึงออกมาตามคาดหวังของ
ตลาด ไม่ว่าจะเป็นธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ที่มีมติคงอตัราดอกเบ้ียแต่ส่งสัญญาณว่ามีโอกาสลด
ดอกเบ้ียลง 3 คร้ังในปี 2567 ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BoJ) ทีม่ีการยกเลกินโยบายอัตราดอกเบ้ียติดลบ และ
ประกาศขึน้อัตราดอกเบ้ียเป็นครั้งแรกในรอบ 17 ปีเพ่ือปรับโครงสร้างทางเศรษฐกจิ ตลาดหุ้นจนีที่เร่ิมเห็น
ตัวเลขเศรษฐกิจฟื้ นตัวดีขึน้ จากเหตุผลดังกล่าวตลาดหุ้นหลกัทั่วโลกจงึปรับตัวสูงขึน้ต่อเนื่องได้
สินทรัพย์ทางเลือกทัง้กองทุนอสังหาฯ/REITsทั่วโลก ทองคําและนํ้ามันปรับเพ่ิมขึ้นจากหลายปัจจัย เช่น
นโยบายทางการเงินของกลุม่เศรษฐกิจหลัก การอ่อนค่าของเงนิดอลลาร์สหรฐั และความขดัแย้งระหวา่ง
ภูมิภาค

ตราสารหนี้ : อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (Bond Yield) สหรัฐฯ ทุกช่วงอายุปรับลดลงจาก
เดือนกุมภาพันธ์เลก็น้อย หลงั Fed มีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ที่ 5.25% - 5.50% พร้อมกับส่ง
สัญญาณวา่มีโอกาสลดอัตราดอกเบ้ียลง 3 คร้ัง โดยคาดวา่จะลดดอกเบ้ียรวม 0.75% ซ่ึงจะทําให้อัตรา
ดอกเบ้ียอยู่ที่ระดับ 4.5% - 4.75% ในช่วงครึง่ปีหลงัของปี 2567 เมื่อพิจารณาจากเส้นอตัราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐ (Yield Curve) จะเห็นว่ามลีกัษณะผกผัน (Inverted) มากขึน้เลก็น้อย เนื่องจาก Bond 
Yield ของพันธบัตรอายุ 10 ปี ปรับลด 0.05% ขณะที่ Bond Yield ของพันธบัตรอายุ 2 ปีทรงตัว ใน
ส่วนของระดับ Bond Yield ประเทศไทยค่อนขา้งใกล้เคียงจากเดือนก่อน หลังกนง.มมีติคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย ถึงแมตั้วเลขเศรษฐกิจไทยหลายตัวส่งสัญญาณอ่อนแอ จากการมองวา่การปรับลด
ดอกเบ้ียของไทยนัน้จะกระตุ้นเศรษฐกิจได้ไม่มากนกั เนื่องจากเศรษฐกิจทีเ่ติบโตชา้เกดิจากปัญหาเชงิ
โครงสรา้ง เช่น ศักยภาพของแรงงานทีน่้อยกว่าประเทศเพ่ือนบ้านในภมูิภาคเดียวกันในขณะที่คา่แรงขั้นต่ํา
สูงกว่า หรือการสนับสนุนด้านการพัฒนาและวิจัย (R&D) ทั้งนี้ผลจากการที่ Bond Yield ต่ําลงนัน้บ่งชี้
ว่าตลาดเริ่มรบัรู้ข่าวการลดดอกเบ้ียของ Fed ในชว่งกลางปี เราจึงยังมีมุมมองบวกกบัตราสารหนี้ต่อ

ตราสารทุนทั่วโลก: ตลาดหุ้นสหรัฐฯ เดือนม.ีค. ยังคงปรับตัวขึน้ต่อเนื่อง โดยดัชนี S&P 500 ปรับขึน้
3.1% และดัชนี NASDAQ ปรับขึ้น 1.8% แม้ว่า Fed ตัดสินใจคงอัตราดอกเบ้ียที่ 5.25 - 5.50% ในเดือน
มี.ค.ต่อ เนื่องจากเงินเฟอ้ทัว่ไป (CPI) และเงนิเฟอ้พ้ืนฐาน (Core CPI) เริ่มปรับตัวสูงขึน้กวา่ทีต่ลาดคาดไว้
เล็กน้อย อย่างไรกต็าม Fed ชี้ว่ามคีวามเป็นไปได้ที่จะลดอัตราดอกเบ้ีย 3 ครั้งในปีนี้ ซ่ึงทําให้ตลาดหุ้น
สหรัฐฯ ปรับตัวขึน้ต่อได้ ตลาดหุ้นยุโรปปรับตัวเพ่ิมขึน้ต่อเนื่องจากแรงหนนุเชงิบวกจากหุ้นสหรัฐฯ และ
จากความคาดหวงัว่าธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะลดอัตราดอกเบ้ียในช่วงเดือนม.ิย.ปีนี้ ถงึแม้วา่ล่าสุด
ECB จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 4.5% ทั้งนี้ตัวเลขทางเศรษฐกิจของยุโรปดูเหมือนวา่ยังไม่ฟื้ นตัวดี
ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นเดือนมี.ค.ปรบัตัวขึน้ 3.1% ต่อได้ถึงแม้ว่าธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BoJ) ประกาศยุตินโยบาย
อัตราดอกเบ้ียติดลบและขึน้ดอกเบ้ียครัง้แรกในรอบ 17 ปี ตลาดหุ้นที่ปรับขึน้มีสาเหตุจากการที่ BoJ 
ยังคงเข้าซ้ือพันธบัตรของรฐับาลญ่ีปุ่นในวงเงนิเท่ากับในช่วงที่ผ่านมาเพ่ือที่จะกระตุ้นเศรษฐกิจ ประกอบ
กับการปรับขึน้คา่แรงของพนกังานญ่ีปุ่นเฉลี่ยที่ 5.28% สูงสุดในรอบ 33 ปี ซ่ึงจะช่วยกระตุ้นการบริโภค
ได้ ตลาดหุ้นจนี A-Shares และ H-Shares ช่วงเดือน มี.ค. ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 0.6% และ 2.3% ตามลําดับ
ปัจจุบันรัฐบาลจนียังไมม่ีมาตรการที่แขง็แกรง่มากระตุ้นเศรษฐกิจจนีโดยเฉพาะภาคอสังหาฯ ทั้งนีตั้วเลข
เศรษฐกิจจีนนอกจากภาคอสังหาฯ ที่ประกาศออกมาล่าสุดส่วนใหญ่ออกมาดีขึน้

ตราสารทุนไทย: ตลาดหุ้นไทย เดือนม.ีค. ปรับตัวขึน้เล็กน้อยเพียง 0.5% จากเดือนที่แล้ว หลงันักลงทุน
รายย่อยเข้าซ้ือสุทธิในเดือนมากขึ้นเกือบ 4 หมื่นล้าน แต่นกัลงทนุต่างชาติกข็ายสุทธิในมลูคา่ที่ใกล้เคียงกัน
โดยกลุม่อุตสาหกรรมดึงตลาดหุ้นไทยขึน้ คือ กลุ่มเทคโนโลยีโดยเฉพาะผู้ผลติชิน้ส่วนอิเลก็ทรอนกิส์ราย
ใหญ่อย่าง DELTA หรือ HANA สอดคล้องกับเทรนด์ตลาดหุ้นโลก และหมวดเคมีภณัฑ์จากการผลติ
พลาสติกและยางสังเคราะห์ที่ส่งออกไปจีนมากขึน้ ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมค่อนขา้งทรงตัว การท่องเที่ยว
ปรับตัวดีขึน้หลงัจากนกัท่องเที่ยวจีนกลับมาจากมาตรการฟรีวีซ่าและวันหยุดช่วงตรุษจีน อัตราเงนิเฟอ้
ทั่วไปของไทยยังคงบ่งบอกถงึภาวะเงนิฝืดแต่ตัวเลขติดลบน้อยลงจากราคานํ้ามนัเบนซินที่ปรับสูงขึน้ 
ตัวเลขการส่งออกของเดือนก.พ.ปรับลดลงในภาคชิน้ส่วนอิเลก็ทรอนิกส์และยานยนต์

กองทุนอสังหาฯ: ผลตอบแทนของกองทุนอสังหาริมทรัพย์/REITs ของไทยนั้นค่อนข้างคงที่ สอดคล้อง
กับตัวเลขเศรษฐกิจที่ขยายตัวต่ําและยังไมม่ีสัญญาณเรื่องการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลงในระยะเวลา
อันใกล้นี้ ถึงแม้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจทีอ่อกมายังคงทาํให้ตลาดผิดหวัง
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คําอธิบายประกอบตารางมุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
• OW ย่อมาจาก Overweight หมายถึง ให้น้ําหนักมากกว่าดัชนีเปรียบเทียบ (Benchmark)
• Slightly OW ย่อมาจาก Slightly Overweight หมายถึง ให้น้ําหนักมากกว่าดัชนีเปรียบเทียบเล็กน้อย

(Benchmark)
• Neutral หมายถึง ให้น้ําหนักเท่ากับดัชนีเปรียบเทียบ (Benchmark)
• Slightly UW ย่อมาจาก Slightly Underweight หมายถึง ให้น้ําหนักน้อยกว่าดัชนีเปรียบเทียบเล็กน้อย

(Benchmark)
• UW ย่อมาจาก Underweight หมายถึง ให้น้ําหนักน้อยกว่าดัชนีเปรียบเทียบ (Benchmark)

เราคงมุมมอง Slightly OW ในกลุ่ม ตราสารหนี ้โดยเฉพาะตราสารหนี้ทั่วโลกประเภทInvestment 
grade ที่มีคุณภาพดี โดยเฉพาะอย่างย่ิงหลังการประชุม Fed เดือนมี.ค. เนื่องจากเจ้าหน้าที่ Fed ส่วนใหญ่
ยังเห็นด้วยกับการลดอัตราดอกเบ้ีย 3 ครั้งในปีนี้ ในขณะที่ ตราสารทุน เรายังมีมุมมอง Neutral ต่อ
ตลาดหุ้น โดยเฉพาะฝ่ังสหรัฐฯ ที่เดินหน้าขึ้นต่อในเดือนมี.ค. โดยเรายังแนะนํากองทุนที่เน้นคุณภาพ มีการ
เติบโตระยะยาวที่ดีเป็นหลัก กองทุนอสังหาฯ เราปรับมุมมองเป็น Slightly Overweight เนื่องจากโดย
ปกติแล้วสินทรัพย์ประเภทนี้จะดีกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด (Outperform) หากอัตราดอกเบ้ียสหรัฐมีการปรับ
ลดลง โดยเรายังแนะนํากองทุนอสังหาฯ ทั่วโลก หรือฝ่ังประเทศพัฒนาแล้วมากกว่าภายในประเทศ 
เนื่องจาก Sentiment ที่อ่อนแอของตลาดหุ้นในประเทศยังคงมีอยู่

คําเตือน : Principal Asset Allocation Plan เป็นบริการการแนะนําการจัดพอร์ตการลงทุนแบบการกระจายการลงทุนไปใน
สินทรัพย์ต่าง ๆ (Asset Allocation) ตามระดับความเสี่ยงในการลงทุนของผู้ลงทุน โดยเป็นการพิจารณาและประเมินภาวะการ
ลงทุน เพ่ือการสร้างและปรับพอร์ตอย่างสมดุล และอาจจะพิจารณาและนําเสนอการปรับเปลี่ยนสัดส่วนการลงทุนหรือปรับพอร์ต
ลงทุนเป็นรายเดือน เพ่ือให้ม่ันใจได้ว่าพอร์ตการลงทุนมีการกระจายความเสี่ยงอย่างเหมาะสมและสอดรับกับภาวะการลงทุน 
เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของราคาท่ีเปลี่ยนไปตามภาวะตลาดส่งผลให้สัดส่วนของแต่ละสินทรัพย์ท่ีลงทุนมีการปรับเปลี่ยนไปจาก
สัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสม อาจทําให้พอร์ตการลงทุนมีความเสี่ยงสูงหรือตํ่าไปกว่าท่ีควรจะเป็น เพ่ือให้สัดส่วนการลงทุนเข้าสู่
สัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสม Principal Asset Allocation Plan เป็นเพียงคําแนะนําของ บริษัทจัดการ ผู้ลงทุนอาจ ไม่ได้รับ
ผลตอบแทนตามคาดหวัง ท้ังน้ี ผู้ลงทุนควรทําความ เข้าใจการจัดสรรการลงทุน (Basic Asset Allocation) ตามคําแนะนําของ
สํานักงาน ก.ล.ต. / ผู้ลงทุนควรทําความเข้าใจลักษณะสินค้า (กองทุน) เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน 

ผู้จัดทํา
ศุภจักร เอิบประสาทสุข – Head of Investment Strategy
ธเนศ เลิศเพชรพันธ์ – Investment Strategist
มินตรา จันทวิชชประภา – Investment Strategist
มนสิชา อุทิศชลานนท์ – Investment Strategist

มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์

มุมมองการลงทุนสะท้อนระยะเวลาการลงทุน 1 เดือน
แสดงถึงการเปล่ียนแปลงมุมมองจากเดือนก่อน (สีฟา้อ่อน ) 
มาถึงปจัจุบัน (สีน้ําเงิน      )
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