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CIO View ฉบับสุดท้ายของปี 2566 เราขอน าเสนอมุมมองตลาดโดยรวมส าหรับปี  2567 จากประเด็นส าคัญที่เราได้น าไปพูดคุยกับ
ทมีงาน Principal Asset Management ทัว่โลกมาเป็นแนวทางส าหรบัท่านนักลงทุน 

1. เรามีมุมมองต่อเศรษฐกิจโลก อตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้ในปี 2567 อย่างไร 

เรามองว่าเศรษฐกจิโลกในปี 2567 มแีนวโน้มเตบิโตในอตัราทีช่ะลอลงจากปี 2566 ซึ่งเป็นผลมาจากอตัราดอกเบี้ยนโยบายและอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรที่อยู่ในระดบัสูงของประเทศพฒันาแล้วที่จะส่งผลกระทบกบัการเตบิโตของเศรษฐกิจชดัเจนมากขึ้น นอกจากนี้การ
เตบิโตทีช่า้ลงของจนีกเ็ป็นอกีเหตุผลหนึ่งทีท่ าใหเ้ศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มโตชา้ลงในปี 2567 ดา้นอตัราเงนิเฟ้อมองว่ามแีนวโน้มปรบัตวัลดลง
ตามการชะลอตวัลงของเศรษฐกจิ อย่างไรกต็าม นักลงทุนควรใหค้วามระมดัระวงักบัภาวะเงนิเฟ้อทีอ่าจเกดิจากการเปลีย่นแปลงโครงสรา้ง
ของอุปสงค์และอุปทาน (Structural Inflation) ซึ่งจะท าให้เงนิเฟ้อยงัคงอยู่ในระดบัสูง ส่งผลให้ธนาคารกลางไม่สามารถปรับลดดอกเบี้ย
นโยบายไดเ้รว็ดงัการคาดการณ์ของนักลงทุน โดยเหตุการณ์ทีจ่ะส่งผลใหเ้กดิ Structural Inflation เช่น ประเดน็ความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตร์ 
นโยบายการการคา้ระหว่างประเทศทีล่ดลงและเปลี่ยนเป็นการสนับสนุนการผลติในประเทศทีม่ากขึน้ ปัญหาห่วงโซ่อุปทาน ประเดน็ความ
เสีย่งของกลุ่ม OPEC ทีอ่าจท าใหร้าคาน ้ามนัปรบัตวัสูงขึน้ เป็นต้น ในส่วนของอตัราดอกเบี้ย เรามองว่าธนาคารทัว่โลกจะคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2567 ซึ่งจะส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจ้รงิปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากอตัราเงนิเฟ้อทีป่รบัตวัลดลง
ตามภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลง เราคาดว่า FED จะลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในช่วงครึง่ปีหลงั เพื่อป้องกนัไม่ใหก้ารปรบัเพิม่ขึน้ของอตัรา
ดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิกระทบกบัเศรษฐกจิมากเกนิไป  

ปัจจุบนันักวเิคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ว่า FED จะลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลงทัง้หมด 1.50% ในปี 2567 โดยเริม่ลดอตัราดอกเบี้ย
ครัง้แรกในเดอืนมนีาคม ทัง้นี้เรามองว่าตลาดคาดการณ์การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ทีม่ากเกนิไป เน่ืองจากหากคาดว่าเศรษฐกจิชะลอตวัแบบ 
Soft Landing หรอื ภาวะเศรษฐกจิถดถอยเพยีงเล็กน้อย การปรบัลดอตัราดอกเบี้ยเพยีง  0.50% - 0.75% ดูเป็นระดบัทีม่คีวามเหมาะสม
มากกว่า ส าหรบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีที่ปัจจุบนัอยู่ที่ 3.90% เรามองว่าสะท้อนการปรบัลดอตัราดอกเบี้ย 
1.50% ในปีหน้าของ FED ไปแลว้ ซึง่หากเศรษฐกจิถดถอยมากกว่าคาด อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีกม็แีนวโน้มที่
จะปรบัตัวลดลงได้อีกประมาณ  0.30% - 0.40% ไปอยู่ที่ระดบั 3.50% ซึ่งเป็นระดบัที่แสดงการคาดการณ์ว่า FED จะลดอตัราดอกเบี้ย 
1.75% - 2.00%  อย่างไรกต็ามยงัคงมโีอกาสอยู่บา้งทีต่ลาดจะคาดการณ์ว่า FED จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงมาอยู่ที ่2.50% ภายใน
ปี 2567 เนื่องจากอตัราดอกเบี้ยนโยบายทีร่ะดบั 2.50% นัน้เป็นอตัราดอกเบี้ยนโยบายระยะยาวทีค่ณะกรรมการนโยบายการเงนิ (FOMC) 
เป็นผูป้ระมาณการตามทีไ่ดร้ายงานใน Dot Plot 

2. ตลาดหุ้น หรือ ตลาดตราสารหน้ีท่ีจะให้ผลตอบแทนท่ีโดดเด่นในปี 2567  

เรามองว่าตราสารหนี้จะเป็นสนิทรพัย์อนัดบัต้นๆ ที่จะให้ผลตอบแทนที่ด ีโดยเฉพาะในครึ่งปีแรกของปี 2567 ถึงแม้ว่าตราสารหนี้
คุณภาพด ี(Investment grade : IG) จะใหผ้ลตอบแทนทีโ่ดดเด่นในเดอืนพฤศจกิายนทีผ่่านมาไปแลว้ แต่เรามองว่ายงัมโีอกาสทีต่ราสารหนี้
จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ไดอ้กี จากแนวโน้มการปรบัตวัลดลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัอายุ 10 ปีทีแ่มว้่าส่วนต่างอตัราผลตอบแทนของ
ตราสารหนี้ภาคเอกชนเทยีบกบัพนัธบตัรรฐับาล (Credit spread) จะอยู่ในระดบัที่ค่อนขา้งแพงแล้วก็ตาม ทัง้นี้ สิง่ส าคญัที่นักลงทุนควร
พจิารณาในการลงทุนตราสารหนี้ คอือตัราผลตอบแทนโดยรวม (Total yield) ทีปั่จจุบนัอตัราผลตอบแทนโดยรวมของตราสารหนี้คุณภาพด ี
สงูถงึประมาณ 6% ฉะนัน้จงึมองว่ายงัคงเป็นจงัหวะทีเ่หมาะสมในการเขา้ลงทุนตราสารหนี้คุณภาพดอียู่  
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อย่างไรกต็าม แมว้่าตลาดตราสารหนี้จะมแีนวโน้มขาขึน้ แต่อาจเหน็การปรบัฐาน (Correction) ไดใ้นช่วงครึง่ปีแรก จาก Credit Spread 
ทีแ่คบและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัอายุ 10 ปีในปัจจุบนัทีป่รบัตวัลงมากเกนิไปจากการทีน่ักวเิคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ว่า FED 
จะมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงทัง้หมด 1.50% ในปี 2567 โดยจะเริม่ลดดอกเบีย้ในเดอืนมนีาคม ซึ่งเป็นการคาดการณ์ทีม่โีอกาส
ผดิค่อนขา้งสงู 

ดา้นตลาดหุน้ทัว่โลก หลงัจากฟ้ืนตวัขึน้มาอย่างต่อเนื่องภายหลงัการปรบัฐานในช่วงเดอืนสงิหาคมถงึตุลาคมทีผ่่านมา เรามองว่าตลาด
หุน้มโีอกาสทีจ่ะปรบัฐานไดอ้กีครัง้หนึ่งจากการทีน่ักวเิคราะห์ส่วนใหญ่คาดหวงัในการลดอตัราดอกเบีย้ของ FED มากเกนิไป อย่างไรกต็าม
เรามองว่าการปรบัฐานครัง้นี้จะเป็นเพยีงการปรบัฐานในระยะสัน้ และปรบัลดลงไม่มาก เน่ืองจากตลาดจะไดร้บัปัจจยับวกที ่FED มแีนวโน้ม
ลดอตัราดอกเบีย้ในช่วงกลางปีหน้า 2567 และท าใหต้ลาดหุน้ฟ้ืนตวัในช่วงครึง่หลงัของปี  

3. ทิศทางและแนวโน้มอตัราผลตอบแทนของตลาดหุ้น S&P500 จะเป็นอย่างไร 

แนวโน้มของตลาดหุน้สหรฐัฯ S&P500 นัน้ขึน้อยู่ปัจจยัต่างๆ เช่น ทศิทางของอตัราดอกเบี้ยนโยบายของ FED และระดบัการปรบัลด
อตัราดอกเบีย้ทีเ่กดิขึน้จรงิ ซึง่ปัจจุบนัปัจจยัเหล่านี้ยงัมคีวามไม่แน่นอน ทัง้นี้หากพจิารณาถงึ Sentiment ของตลาด ดชันีความผนัผวนของ
ตลาดหุ้น (Volatility Index : VIX) ตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้า Futures บ่งชี้ว่าตลาดหุ้นสหรฐัฯ จะปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างแขง็แกร่งในช่วง
เทศกาลครสิต์มาส จนถึงสิ้นปี 2566 อย่างไรกต็ามเนื่องจากดชันี S&P 500 ให้ผลตอบแทนทีสู่งตัง้แต่ต้นปีจนถงึปัจจุบนัจนเขา้ใกล้ระดบั
สูงสุด (All-time-high) ที่เกิดขึ้นในเดือนธนัวาคม 2564 เรามองว่านักลงทุนส่วนใหญ่ก าลงัพุ่งความสนใจไปที่ผลประกอบการบริษัทจด
ทะเบยีนในไตรมาสที ่4 ทีห่ากออกมาแขง็แกร่งกจ็ะเป็นปัจจยัทีส่นับสนุนใหต้ลาดหุน้ S&P500 ปรบัตวัขึน้ต่อในไตรมาสที ่1 ปี 2567 

อย่างไรกต็าม หากอา้งองิตามขอ้มลูในอดตีจะพบว่าตลาดหุน้ใหค้วามส าคญักบัปัจจยัพืน้ฐาน และการประเมนิมลูค่า (Valuation) ควบคู่
กนัไป ในทางสถิติ ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลงั 10 ปีของ ดชันี S&P500 อยู่ที่ประมาณ 12% ซึ่งหากพจิารณาถึงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: SD) ที ่0.50 เท่า และ 1.0 เท่าของผลตอบแทนในอดตีของดชันี S&P500 จะอยู่ที ่20% และ 28% ตามล าดบั ซึ่งในปี
หน้าทีม่กีารลดอตัราดอกเบีย้ เรามองว่าตลาดหุน้สหรฐัฯ S&P500 มโีอกาสสรา้งผลตอบแทนประมาณ 12% - 20% ขึน้อยู่กบัว่า FED จะลด
อตัราดอกเบี้ยมากน้อยเพยีงใด ทัง้นี้เราไม่คดิว่า FED จะลดดอกเบี้ยถงึ 1.50% ในปีหน้าตามทีต่ลาดคาด ดงันัน้จงึมคีวามเป็นไปไดน้้อยที่
ตลาดหุ้น S&P500 จะให้ตอบแทนที่สูงถึง 20% - 30% อย่างไรก็ดอีตัราตอบแทนดงักล่าวอาจมคีวามเป็นไปได้ในหุ้นเติบโตสูง (Growth 
stocks) 

4. เรามีมุมมองการลงทุนเจาะลึกไปยงัภมิูภาค ขนาด รปูแบบการลงทุน และกลุ่มอตุสาหกรรมอย่างไร 

เรามองว่าตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศพฒันาแล้ว (Developed market: DM) จะเริม่ปรบัตวัขึน้ในช่วงครึง่ปีหลงั น าโดยตลาดหุน้สหรฐัฯ 
อย่างไรกต็าม ตลาดหุน้ของกลุ่มตลาดเกดิใหม่ (Emerging market: EM) จะสามารถสรา้งผลตอบแทนไดส้งูกว่ากลุ่มประเทศพฒันาแล้วจาก
การปรบัตวัลดลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และการอ่อนค่าของสกุลเงนิดอลลาร์สหรฐั ซึ่งทัง้ 2 ปัจจยันี้อาจจะส่งผลให้
ตลาดหุน้กลุ่ม Emerging Market สามารถสรา้งอตัราผลตอบแทนไดส้งูถงึ 20% อย่างไรกต็าม โอกาสทีต่ลาดหุน้ Emerging Market จะสรา้ง
อตัราผลตอบแทนได้ถึง 20% นัน้เป็นไปได้ยากตามขอ้มูลทางสถิติ ฉะนัน้ การจะให้ผลตอบแทนปรบัตวัขึ้นได้ในระดบัดงักล่าวจะต้องมี
ปัจจยัพื้นฐานที่สนับสนุนการปรบัตัวขึ้นดงัเช่นสองปัจจยัที่ได้มีการกล่าวถึง  นักลงทุนจึงควรต้องใช้ความระมดัระวงัในการลงทุนและ
ตอบสนองต่อสถานการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไปอย่างทนัท่วงท ี
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ในส่วนของตลาดประเทศจนีนัน้มโีอกาสเตบิโตไม่มากนัก จากการวางนโยบายทางเศรษฐกจิทีไ่ม่หวอืหวาทัง้ในแง่ของเป้าหมายการ
เตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross domestic consumption: GDP) และแนวทางการกระตุน้เศรษฐกจิ ดงันัน้ นักลงทุนควรใช้
โอกาสนี้ทยอยปรบัลดการลงทุนในตลาดประเทศจนีอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ เราเชื่อว่ายงัคงมนีักลงทุนจ านวนไม่น้อยทีย่งัคงมกีารถอืครอง
สดัส่วนการลงทุนในจนีซึง่ใหผ้ลตอบแทนตดิลบอยู่และอาจถอืโอกาสในการลดการลงทุนในปีหน้า ดงันัน้ เราจงึชอบธมีการลงทุนในตลาดหุน้
กลุ่มประเทศเกดิใหม่ ยกเวน้จนี (EM ex-China) ในปี 2567 โดยเฉพาะกลุ่มประเทศทีม่แีนวโน้มการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้ง เช่น อินเดยี 
เกาหลใีต ้ญีปุ่่ น และเวยีดนาม 

5. ช่วงน้ีผ่านมาสินค้าโภคภณัฑค์่อนข้างผนัผวน เรามีมุมมองต่อตลาดน ้ามนัและสินค้าโภคภณัฑโ์ดยรวมเป็นอย่างไร 

การเติบโตทางเศรษฐกิจในระดบัต ่าของสหรฐัฯ จีน และยุโรป บ่ งชี้ถึงแนวโน้มการชะลอตวัของเศรษฐกิจในปี 2567 โดยในช่วงที่
เศรษฐกิจโลกอ่อนแอนัน้ ราคาน ้ามนัมโีอกาสปรบัตวัลงอย่างมากเหมอืนกบัทีเ่กิดในอดตีช่วงปี  2551, 2557, 2558 และ 2563 นอกจากนี้ 
ทางฝัง่สหรฐัฯ กเ็ริม่ผลติน ้ามนัดบิไดม้ากขึน้ ดงันัน้ ถงึแมว้่าธนาคารกลางสหรฐัฯ หรอื FED จะปรบัลดดอกเบี้ยลงในปี 2567 ราคาน ้ามนัก็
ยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจากการเพิม่ขึน้ของปรมิาณอุปทาน (Supply) ในสหรฐัฯ ซึ่งผลกระทบจากการเพิม่ขึน้ดงักล่าวยงัคงมคีวามไม่แน่นอน
เป็นอย่างมาก และไม่สามารถคาดการณ์ทศิทางไดใ้นขณะน้ี 

6. เน่ืองจากตลาดให้ความสนใจในการลงทุนทางเลือก  (Alternatives) และสินทรพัย์นอกตลาด (Private Market) มากขึ้น เรามี
มุมมองต่อสินทรพัยเ์หล่าน้ีในอนาคตอย่างไร 

ผลการด าเนินงานของตราสารทุนและตราสารหนี้ที่ไม่ดนีักในปี 2565 ท าให้ มกีารมองหาสนิทรพัย์ที่ไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างแทจ้รงิ 
(True uncorrelated) มากขึน้ในปี 2566 โดยเฉพาะในกลุ่มสนิทรพัยน์อกตลาด อย่างไรกต็าม อตัราดอกเบีย้ทีป่รบัสงูขึน้อย่างรวดเรว็ในช่วง
ทีผ่่านมานัน้ ท าใหส้นิทรพัยน์อกตลาดหลายตวัก าหนดระยะเวลาในการลงทุนขัน้ต ่าเพื่อบรหิารสภาพคล่อง ส่งผลใหก้ารลงทุนในสนิทรพัย์
เหล่าน้ีมคีวามน่าสนใจน้อยลงโดยเฉพาะในช่วงทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอยู่ในระดบัทีน่่าดงึดูด โดยเราเหน็การไหลของเงนิทุนเขา้สู่ตรา
สารหนี้มากขึน้โดยเฉพาะตราสารหนี้ระดบัลงทุน (Investment grade: IG) คุณภาพสูง เนื่องจากเป็นช่วงทีต่ราสารหนี้ใหอ้ตัราดอกเบีย้หน้า
ตัว๋ (Coupon) สงู และมโีอกาสไดร้บัผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา (Capital gain) จากการสิน้สุดการขึน้อตัราดอกเบีย้ นอกจากนี้ นักลงทุน
ยงัใหค้วามส าคญักบัการมสีภาพคล่องในระดบัสูงในช่วงทีอ่าจเกดิการชะลอตวัทางเศรษฐกจิ  (หรอืสภาวะเศรษฐกจิถดถอยเล็กน้อย) โดย
เงนิทุนนี้ต้องพรอ้มใชใ้นช่วงทีโ่อกาสการลงทุนในตลาดหุน้กลบัมา ท าใหก้ารลงทุนในสนิทรพัย์ทีส่ภาพคล่องต ่าอย่างการลงทุนนอกตลาด
ไม่ไดร้บัความสนใจมากนัก 

7. แนวทางการลงทุนในปี 2567 

ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2567 เราชอบการลงทุนในตราสารหนี้ระดบัลงทุน (Investment grade: IG) จากสภาวะและเงื่อนไขตลาดที่
สนับสนุนการลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีุณภาพ แมว้่าปัจจุบนัส่วนต่างระหว่างระหว่างหุน้กู้เอกชนและพนัธบตัรรฐับาล (Spread) อยู่ในระดบัต ่า 
แต่กม็โีอกาสทีจ่ะแคบลงต่อไดจ้ากการเขา้เกง็ก าไรก่อนทีจ่ะมกีารประกาศปรบัลดอตัราดอกเบีย้อย่างเป็นทางการในช่วงกลางปี 

การลงทุนในตลาดเกดิใหม่ยกเวน้ประเทศจนี (EM ex-China) เป็นแนวทางการลงทุนหลกัของเราในปีหน้า โดยเราเหน็การไหลออกของ
เงนิทุนจากประเทศจนีมาตัง้แต่ปี 2566 และจะเหน็ภาพนี้ชดัเจนมากขึน้ในปี 2567 โดยตวัเลขการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign 
direct investment: FDI)/การลงทุนในสนิทรพัย์ถาวร (Fixed Asset Investment: FAI) ส่งสญัญาณใหเ้หน็ว่าบรษิทัทัง้ในและต่างประเทศได้
ยา้ยฐานการลงทุนออกจากประเทศจนีไปยงัประเทศก าลงัพฒันาอื่น โดยตลาดหุน้ในภาพรวมจะปรบัตวัดขีึน้ในช่วงครึง่หลงัของปี พอรต์การ
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ลงทุนตอ้งมกีารกระจายในหุน้แต่ละประเภทอย่างเหมาะสม โดยพอรต์การลงทุนหลกั (Core portfolio) แน่นอนว่าควรมกีารลงทุนในตลาดหุน้
สหรฐัฯ ในขณะทีพ่อร์ตการลงทุนเสรมิ (Satellite portfolio) ควรลงทุนในหุน้กลุ่มอื่นทีน่่าสนใจ เช่น หุน้กลุ่มเตบิโต, หุน้กลุ่ม EM ex-China, 
หุน้ประเทศละตนิอเมรกิา (LATAM) และอื่น ๆ อย่างไรกต็ามการลงทุนในตลาดหุน้จะเริม่น่าสนใจในชว่งครึง่ปีหลงั นักลงทุนควรรอจนกว่าจะ
ถงึในช่วงเวลานัน้ 

 
 

Chart: Market is pricing in first Fed cut happening in March 2024 

 
Source: FedWatch Tool, CME Group. Retrieved from https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html. Data as of 22 December 2023. 

 

Chart: A total of 150bps is priced in for the whole of 2024 

 
Source: FedWatch Tool, CME Group. Retrieved from https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html. Data as of 22 December 2023.  
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Chart:  FOMC forecasts indicating their long-run neutral policy rate at 2.5% 

 
Source: FOMC Projection Materials, Board of Governors of the Federal Reserve System. Retrived from 
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20231213.htm. Data as of 13 December 2023. 

 

 
 
 

กองทุนท่ีแนะน า ส าหรบัครึ่งปีแรก 2567: 
 

Fund Recommend Fund Information 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล เครดิต A (PRINCIPAL GCREDIT) https://www.principal.th/th/principal/GCREDIT-A 
กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั (PRINCIPAL GFIXED) https://www.principal.th/th/principal/GFIXED 
กองทุนเปิดพรินซิเพิล เดล่ี อินคมั พลสั A (PRINCIPAL DPLUS) https://www.principal.th/th/principal/DPLUS-A 
กองทุนเปิดพรินซิเพิล คอร ์ฟิกซ์ อินคมั (PRINCIPAL iFIXED) https://www.principal.th/th/principal/iFIXED-A 

Disclaimer: ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน / PRINCIPAL GCREDIT และ PRINCIPA GFIXED มีนโยบายลงทุนใน
ต่างประเทศ ผู้ลงทุนอาจจะขาดทุนหรอืไดร้บัก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยน/หรอืได้รบัเงนิคนืต ่ากว่าเงนิทุนเริม่แรกได้/บรษิทัจดัการใช้สญัญาซื้อขายล่ว งหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสี่ยงดา้น
อตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน / ผลการด าเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนินงานในอนาคต 
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