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Executive Summary  
เศรษฐกิจโลกยงัคงเติบโตอยา่งแข็งแกรง่

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ได้มีการปรับการคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปี 2024 และ 2025 ข้ึน โดยคาดว่าจะขยายตัว 3.2% ซ่ึงการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจปี 2024 
ถูกปรับเพ่ิมข้ึน 30 bps เทียบกับคาดการณ์ในเดือนตุลาคม อย่างไรก็ตาม การเติบโตดังกล่าวยังคงตOากว่าการเติบโตเฉล่ีย ปี 2000-2019 ท่ี 3.8% ตอกยQาถึงผลกระทบจากนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดรวมถึงการเติบโต
ของ productivity เศรษฐกิจท่ีตOา สําหรับประเทศท่ีพัฒนาแล้ว คาดการณ์การเติบโตเพ่ิมข้ึนจาก 1.6% ในปี 2023 เป็น 1.7% ในปี 2024 และ 1.8% ในปี 2025 โดยคาดการณ์การเติบโตปี 2024 ถูกปรับเพ่ิมข้ึน 20 bps
สําหรับประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมแ่ละกําลังพัฒนา คาดการณ์เศรษฐกิจเติบโตแบบทรงตัวท่ี 4.2% ท้ังในปี 2024 และ 2025 และคาดว่าตลาดเกิดใหมใ่นฝั่ งเอเชียจะโตช้าลง โดยมีปัจจัย เช่น ประเด็นความขัดแย้งเชิงภูมิ
รัฐศาสตร์ และความสามารถของธนาคารท่ัวโลกท่ีจะพาเศรษฐกิจ “soft landing” เป็นปัจจัยสําคัญต่อการเติบโตของ GDP โลกในปีน้ี

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่งอย่างน่าแปลกใจ รายงานยอดค้าปลีกในเดือนมีนาคมขยายตัว 0.7%MoM แม้จะลดลงกว่าในเดือนกุมภาพันธ์ท่ีขยายตัว 0.9%MoM นอกจากน้ี IMF ปรับคาดการณ์
การเติบโตเศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็น 2.7% ในปีน้ี เพ่ิมข้ึน 60 bps เทียบกับคาดการณ์ครั้งก่อน ซ่ึงอัตราเงินเฟ้อท่ียังค้างอยู่ในระดับสูงและเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง ทําให้การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ FED อาจจะไมเ่กิดข้ึน
เร็วๆน้ี ด้านยุโรปยังคงดําเนินนโยบายการเงินเพ่ือต่อสู้กับเงินเฟ้อต่อเน่ือง ตามรายงานของ Eurostat อัตราเงินเฟ้อยุโรปในเดือนมีนาคมชะลอตัวลงจาก 2.6%YoY สู ่2.4%YoY ซ่ึงถือว่าตOาสุดในรอบ 4 เดือน คาดว่า 
ECB อาจเริ่มลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนมิถุนายน และจะดําเนินนโยบาย QT ในช่วงครึ่งหลังของปี 2024 เช่นเดียวกันกับตัวเลขเงินเฟ้อ CPI ของอังกฤษท่ีเพ่ิมข้ึนเพียง 3.2%YoY ในเดือนมีนาคม ซ่ึงเป็นอัตราท่ีตOาสุด
นับต้ังแต่เดือนกันยายนปี 2021 ด้านญ่ีปุ่น GDP ไตรมาส 4 ปี 2023 ถูกปรับข้ึนเป็นการขยายตัว 0.4% จาก -0.4% และ GDP ของจีน ขยายตัว 5.3%YoY ในช่วงไตรมาส 1 ปี 2024 โดยการผลิตภาคอุตสาหกรรมจีน
เติบโต 6.1%YoY ไตรมาส 1 ปี 2024 จากการเติบโตท่ีแข็งแกรง่ของการผลิตในอุตสาหกรรม High-Tech ในขณะท่ี IMF คาดเศรษฐกิจอินเดียจะเติบโตแซงหน้าญ่ีปุ่นได้ในปี 2025 ทําให้อินเดียกลายเป็นเศรษฐกิจท่ี
ใหญเ่ป็นอันดับ 4 ของโลก ขณะท่ีธนาคารกลางอินเดียคาดการณ์ว่า real GDP จะเติบโตอย่างแข็งแกรง่ท่ี 7% ในปี 2024

หุน้โลก: ตลาดเติบโตจากหุ้น 7 นางฟ้าซ่ึงคิดเป็น 40% ของผลตอบ S&P500 ต้ังแต่ต้นปี เทียบกับ 60% ในปีก่อน ฤดูประกาศผลประกอบการกําลังเริ่มต้นข้ึนและแม้มีบริษัทเพียง 14% เท่าน้ันท่ีเริ่ม
ประกาศรายงานผลประกอบการออกมา แต่ภาพก็ออกมค่อนข้างผสมผสาน ทุกสายตาจับจ้องไปท่ีผลประกอบการของหุ้น Big Tech-AI ล่าสุด คาดการณ์กําไร ปี 2024 ของ S&P 500 ปรับลดลงจาก 11% ณ ส้ินปี 
2023 เป็น 9.2% โดย P/E ย้อนหลัง 12 เดือน ของ S&P500 อยู่ท่ี 24 เท่าซ่ึงสูงกว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี 20.9 เท่า โดยธนาคารขนาดใหญใ่นสหรัฐท่ีเน้น wholesale banking และ wealth management อย่างธนาคาร 
Goldman Sachs และ Morgan Stanley รายงานผลประกอบการท่ีแข็งแกรง่จากการฟ้ืนตัวของตลาด อย่างไรก็ตาม เริ่มเห็นแรงกดดันบน NIM (Net Interest Margin) ท่ีชัดในกลุ่มธนาคารท่ีเก่ียวข้องกับ consumer 
banking อย่าง Citigroup, J.P. Morgan และ Wells Fargo จากต้นทุนดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึน การเติบโตของ EPS ท่ีรายงานออกมาแล้วรวมกับประมาณการ ไตรมาส 1 ปี 2024 สําหรับ S&P500 ตอนน้ีลดลงเหลือ 0.5%YoY 
ลดลงจาก 3.4%YoY ณ ส้ินไตรมาส 1 ปี 2024 หากการรายงานผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีเหลือเป็นไปตามท่ีนักวิเคราะห์คาดจะส่งผลให้ช่องว่างระหว่างผลประกอบการตามท่ีรายงานจริงในไตรมาสท่ี 1 กับ
คาดการณ์ท้ังปี 2024 เดิมกว้างข้ึนอีกและอาจกระตุ้นให้ตลาดมีการปรับฐาน จากการปรับประมาณการของนักวิเคราะห์



Executive Summary (ต่อ)
แม้ว่ายังมีบริษัทจํานวนไมม่ากท่ีรายงานผลประกอบการออกมา แต่ 74% มีการรายงาน EPS ออกมาสูงกว่าท่ีคาดการณ์ซ่ึงตDากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 77% แต่เทียบเท่ากับค่าเฉล่ีย 10 ปี นอกจากน้ี นักวิเคราะห์ยังได้
ปรับการคาดการณ์กําไรต่อหุ้น YoY ท่ีสูงข้ึนอย่างมีนัยสําคัญในไตรมาสต่อๆ ไป เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีการเติบโตท่ีแข็งแกรง่ ในด้านของ NIKKEI225 เจอแรงกดดันจากการถูกเทขายของบริษัทชิป อย่างเช่น 
Tokyo Electron, Renesas, Advantest เช่นเดียวกับคู่แข่งในสหรัฐฯ ในขณะท่ีปริมาณการซ้ือขายหุ้นในอินเดียลดลงท่ามกลางการเลือกต้ังท่ีกําลังเกิดข้ึน โดยการเลือกต้ังครั้งน้ี มีผู้มีสิทธิเลือกต้ังจํานวนเกือบ 1 
พันล้านคนและมีวันลงคะแนน 44 วัน โดยพรรค BJP จ่อคว้าชัยชนะ

หุน้จนี: ข่าวดีในภาคการผลิตสว่นใหญข่องจีนมาจากอุตสาหกรรม “new three” หรือสามอุตสาหกรรมใหม ่ได้แก่ รถยนต์ไฟฟ้า แผงโซลาร์เซลล์ และแบตเตอรี่ อัตราดอกเบี้ยนโยบายทรงตัวและ
ยอดค้าปลีกเพ่ิมข้ึน 4.7%YoY ในไตรมาส 1 ปี 2024 อีกท้ัง ความคาดหวังของตลาดต่อหุ้นจีนท่ีตDาบวกกับ valuation ท่ีอยู่ในระดับน่าสนใจ อาจส่งผลให้ตลาดหุ้นจีนเห็นการกลับตัวข้ึนหรือเป็นม้ามืดในปี 2024  
จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจท่ีเร่งตัวข้ึน ปัจจุบันดัชนี HSI ซ้ือขายท่ี P/E 8.54 เท่า ซ่ึงตDากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปี โดยมีการคาดการณ์เติบโตของกําไรต่อหุ้นท่ี 6.51%YoY ในปี 2024 และ 7.92%YoY ในปี 2025 
ตามลําดับ สําหรับดัชนี CSI300 นักวิเคราะห์มีการปรับคาดการณ์เติบโตของกําไรต่อหุ้นเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญเป็น 15.64%YoY ในปี 2024 และ 13.66%YOY ในปี 2025 อย่างไรก็ตาม ภาคอสังหาฯ ยังคงฉุดรั้ง
เศรษฐกิจจีน ตามข้อมูลของ NBS การลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ในจีนลดลง 9.5%YoY ในไตรมาส 1 ปี 2024 ขณะท่ียอดขายอสังหาฯใหมล่ดลง 27.6%YoY แม้รัฐบาลท้องถ่ินได้มีการยกเลิกข้อจํากัดบางประการ
ในการขายท่ีดิน

สนิทรพัยท์างเลือก: ราคาของสินทรัพย์ REITs อ่อนตัวลงเล็กน้อยในช่วงสามเดือนแรกของปี 2024 หลังจากทําผลงานได้ดีในไตรมาส 4 ปี 2023 เน่ืองจากนักลงทุนมีการปรับประมาณการช่วงเวลา
ในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหมอี่กครั้งจากข้อมูล CPI สหรัฐฯท่ีออกมาแข็งแกรง่ โดยกลุ่ม REITs จะได้รับประโยชน์จากการไหลเข้าของเงินจากกองทุนตลาดเงินท่ีมีอยู่ในปัจจุบันถึง 6 ล้านล้านเหรียญท่ัว
โลกซ่ึงได้รับผลตอบแทนมากถึง 5% จากการถือหน้ีรัฐบาลสหรัฐฯระยะส้ัน หากตลาดเห็นการปรับลดอัตราดอกเบี้ยไปในทิศทางเดียวกัน สินทรัพย์ REITs และ สินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับประโยชน์ 
เน่ืองจากนักลงทุนจะต้องแสวงหาโอกาสในการเพ่ิมผลตอบแทน ตลาดเริ่มตระหนักถึงความเส่ียงจากความขัดแย้งระหว่างอิสราเอล - ฮามาสมากข้ึน ซ่ึงขยายไปถึง อิหรา่น ปากสถาน เลบานอน ซีเรีย และอิรัก ซ่ึง
หากการขนส่งสินค้าและพลังงานในช่องแคบฮอร์มุซ ทะเลแดง และคลองสุเอซหยุดชะงักจากประเด็นดังกล่าว อาจทําให้เศรษฐกิจโลกอยู่ในภาวะวิกฤต ในช่วงท่ีผ่านมาราคานaามันพุ่งข้ึนไปกว่า 90 ดอลลาร์/
บาร์เรล เน่ืองจากอิหร่านตอบโต้การโจมตีของอิสราเอลในซีเรีย ย่ิงไปกว่าน้ัน การโจมตีของยูเครนได้ทําลายกําลังการกล่ันนaามันของรัสเซียถึง 16% โดยราคานaามันดิบท่ีพุ่งข้ึนน้ี อาจส่งผลให้เงินเฟ้อพ้ืนฐาน CPI 
ปรับสูงข้ึนในไมก่ี่เดือนข้างหน้า

เรายังคงแนะนําการเพ่ิมนaาหนักการถือครองตราสารหน้ีเม่ือเทียบกับตราสารทุนในกรอบเวลา 6 ถึง 12 เดือนข้างหน้า เน่ืองจากให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียงในมุมมองของ Risk Premium ท่ี
นา่สนใจกว่า โดยเราแนะนําให้นักลงทุนจัดพอร์ตการลงทุนท่ีผสมผสานกลยุทธ์ท้ัง Strategic Asset Allocation (SAA) และ Tactical Asset Allocation (TAA) เพ่ือโอกาสรับผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดในทุกสถานการณ์

อรุณ ปาวา, IP, FM, IA, ผู้ช่วยผู้อํานวยการ ท่ีปรึกษาทางการเงิน Investment Strategist
ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน)



เงินเฟอ้สหรัฐฯ สูงกว่าคาด ปิดโอกาสเฟดลดดอกเบีย้ในการประชุมคร้ังถัดไปและทั้งปี
อาจลดอัตราดอกเบีย้แค่ 2 คร้ัง

o เงินเฟ้อท่ัวไปสหรัฐฯ เดือน มี.ค. 2024 อยู่ท่ี 3.8%YoY หรือ 0.4%MoM เทียบกับเดือนก่อนหน้าท่ี 3.2%YoY 
หรือ 0.4%MoM ซ่ึงสูงกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ท่ี 3.7%YoY หรือ 0.3%MoM ท้ังน้ี การเร่งตัวข้ึนของ
อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมาจากราคานHามันและราคาท่ีอยู่อาศัยโดยมีสว่นมากกว่าครึ่งนึง ส่วนหมวดอ่ืนๆ ท่ีปรับตัว
ข้ึน ได้แก่ ประกันรถยนต์ เส้ือผ้า การศึกษา ค่ารักษาพยาบาล เฟอร์นิเจอร์ และของใช้ส่วนตัว ตัวเลขท่ี
ออกมาปิดโอกาสเฟดลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน มิ.ย. และตลาดได้รับรู้การลดดอกเบี้ยแค่ 2 ครั้งในปีน้ี 
ซ่ึงการคาดการณ์การปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกถอยไปถึงเดือน ก.ย. นอกจากน้ี นาย Powell ระบุว่า เฟด
สามารถคงอัตราดอกเบี้ยในระดับปัจจุบันต่อไปได้นานเท่าท่ีจําเป็น โดยจะรอข้อมูลท่ีบ่งช้ีว่าเงินเฟ้อลดลง
อย่างม่ันคงก่อนการปรับลดอัตราดอกเบี้ย

o GDP ของสหรัฐฯ ไตรมาส 1/2024 ขยายตัว 1.6% ตZากว่าคาดท่ี 2.5% และตZากว่าไตรมาสก่อนหน้าท่ี 3.4% 
โดยชะลอจากภาคการบริโภค, การใช้จ่ายภาครัฐ และการส่งออก โดยการใช้จ่ายของผู้บริโภคเพ่ิมข้ึน 2.5% 
ชะลอตัวจาก 3.3% ในไตรมาส 4/2023 และตZากว่าประมาณการของ Wall Street ท่ี 3% ด้านดัชนีราคา
รายจ่ายการบริโภคสว่นบุคคล PCE ซ่ึงเป็นตัวแปรเงินเฟ้อสําคัญสําหรับธนาคารกลางสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนท่ี 3.7% 
สูงกว่าคาดการณ์ท่ี 3.4% และสูงกว่าระดับเป้าหมายท่ี 2% ของเฟด การเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ช่วง
ต้นปีอ่อนแอกว่าท่ีคาดไว้มาก และเงินเฟ้อยังคงเร่งตัวข้ึน อย่างไรก็ดี หากวิเคราะห์ลงในรายละเอียดของ 
GDP โดยหักลบด้วยสินค้าคงคลัง (Inventory) และการส่งออก-นําเข้า (Trade Balance) จะได้ตัวเลขท่ี
สะท้อนถึง Final Sales to Domestic Purchaser ซ่ึงขยายตัวถึง 2.8% นับว่าเป็นตัวเลขท่ีแข็งแกรง่

Source: Bloomberg



ไตรมาสแรกปี 2024 ข้อมูลเศรษฐกิจจีนมีพัฒนาการในเชิงบวกและมูลค่าหุ้นทีถู่กเปน็
ประวัติการณ์

o เศรษฐกิจจีนในไตรมาสแรกของปี 2024 ขยายตัวท่ี 1.6%QoQ และขยายตัว 5.3%YoY ซ่ึงสูงกว่าท่ี
นักวิเคราะห์คาดการณ์ท่ี 1.4%QoQ และ 4.6%YoY และสูงกว่าตัวเลขการขยายตัวของ 4Q2023 ท่ี
1.2% จาง จ่ือเว่ย ประธานและหัวหน้านักเศรษฐศาสตร์ของ Pinpoint Asset Management ช้ีว่า
ปัจจัยหน่ึงท่ีผลักดันการเติบโตมาจากความต้องการสินค้าจีนจากต่างประเทศ โดยปริมาณการสง่ออก
เพ่ิมข้ึน 14%YoY ซ่ึงมีสัดสว่นคิดเป็นประมาณ 20% ของ GDP จีน อย่างไรก็ตาม ผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมในเดือน มี.ค. เพ่ิมข้ึน 4.5%YoY แต่ตUากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 6%YoY สว่นยอดค้าปลีก
เติบโต 3.1%YoY ตUากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 4.6%YoY ซ่ึงยังคงสะท้อนความไมแ่นน่อนของการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจ

o ปัจจุบันหุ้นจีนมีการซ้ือขายท่ีมูลค่าตUากว่าหุ้นท่ัวโลก (ไมร่วมสหรัฐอเมริกา) ในระดับเดียวกับกับจุด
ตUาสุดในปี 2015 และเม่ือเทียบกับตลาดหุ้นประเทศกําลังพัฒนา (Emerging Markets) ถือว่าอยู่ใน
ระดับตUาท่ีสุดเป็นประวัติการณ์ มูลค่าท่ีตUาเป็นประวัติการณ์เป็น 1 ในปัจจัยท่ีอาจสะท้อนถึงความ
นา่สนใจสําหรับนักลงทุนท่ีมองหาการเติบโตของเงินทุนในระยะยาว เน่ืองจากข้อมูลเศรษฐกิจมหภาค
ของจีนในภาพรวมดีกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ ดังน้ัน "ความกลัว" ของนักลงทุนท่ีรับรู้อยู่ในราคาหุ้นจีนน้ัน
อาจสะท้อนมุมมองเชิงลบท่ีรุนแรงเกินกว่าสภาวะเศรษฐกิจ ณ ปัจจุบัน และหากสถานการณ์ไมไ่ด้
เลวร้ายอย่างท่ีนักลงทุนคาดการณ์ ราคาหุ้นจีนอาจดีดตัวกลับได้อย่างรวดเร็ว

Source: Reuters, Alpinemacro



เศรษฐกิจยูโรโซนยังฟื้นต่อเนือ่งขณะที ่ECB ยังคงแผนการลดดอกเบีย้ในปีนี้
o European STOXX Europe 600 Index ปรับตัวลงจากความกังวลสงคราม Middle East แต่นักลงทุน

แสดงความคาดหวังว่าความขัดแย้งในตะวันออกกลางอาจทุเลาลงหลังจากอิหร่านแสดงความเห็น
หลังจากท่ีอิสราเอลมีการตอบโต้กลับว่ายังไมมี่ความต้องการท่ีจะโต้กลับการโจมตีในครั้งน้ีทําให้ดัชนี
หุ้นยุโรปสามารถฟ้ืนตัวได้ในช่วงสัปดาห์ท่ี 3 ของเดือนเมษายนท่ีผา่นมา

o ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยังคงแผนการลดดอกเบี้ยหลายครั้งในปีน้ี จากเงินเฟ้อท่ียังปรับตัวลง
ต่อเน่ือง และมีแนวโน้มจะกลับเข้าสูก่รอบเป้าหมายท่ี 2% ในปีหน้า แม้เงินเฟ้อฝั่ งสหรัฐฯ จะปรับตัว
สูงข้ึนทําให้โอกาสลดดอกเบี้ยในปีน้ีลดลง แต่ทางประธานธนาคารกลางยุโรป Christine Lagarde มี
ถ้อยแถลงเป็นนัยว่าอาจสามารถลดดอกเบี้ยเงินฝาก (Deposit Rate) ท่ี 4% ลงมาได้ในในการ
ประชุมประจําเดือนมิถุนายน อย่างไรก็ตามยังกล่าวต่อว่าตัวเลขทางเศรษฐกิจยังเป็นปัจจัย
ประกอบการตัดสินใจหลักสําหรับจํานวนครั้งท่ีเป็นไปได้ในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีน้ี 

โดยเฉพาะค่าแรงและผลิตผล (Productivity) ท่ียังสร้างแรงกดดันทําให้ ECB ยังไม่ปิดโอกาสท่ีจะ
ชะลอการลดดอกเบี้ยออกไป

o ด้านกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม The Eurozone Composite Purchasing Managers' Index 

(PMI) ยังฟ้ืนตัวต่อท่ี 51.4 จากเดือนก่อนท่ี 50.3 โดยได้รับแรงสนับสนุนจากกิจกรรมภาคบริการท่ียัง
แข็งแรงโดย ดัชนีภาคบริการ (The Services PMI) ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเป็น 52.9 จาก 51.5 ในเดือน พ.ค. 

ขณะท่ีฝั่ งดัชนีภาคการผลิตยังคงชะลอตัว The Manufacturing PMI ปรับตัวลดลงสู่ระดับ 45.6 

เทียบกับ 46.1 ในเดือนก่อนหน้า นําโดยเยอรมันนี และฝรั่งเศส

Source: Bloomberg

เศรษฐกิจยูโรโซนฟ้ืนตัวต่อเน่ืองนําโดยดัชนีภาคบริการ

เงินเฟ้อท่ัวไปยูโรโซน (CPI) ชะลอลงสูร่ะดับ 2.4% ในเดือนเมษายน ตามท่ีตลาดคาดการณ์



นักท่องเทีย่วขาเข้าญีปุ่่นสูงกว่า 3 ล้านรายในเดือน มี.ค. หนุนการใช้จ่ายทางการท่องเทีย่วในประเทศ

o เงินเฟ้อพ้ืนฐานทีไ่ม่นับรวมราคาอาหารสดของญีปุ่่น (Core CPI) เพ่ิมขึน้ 2.6%YoY ในเดือน
ม.ีค. ชะลอลงจาก 2.8%YoY ในเดือนก่อนและตIากว่าคาดการณ์ของตลาดที ่2.7%YoY ขณะท่ี
เงินเฟ้อท่ีไม่นับรวมราคาอาหารสดและพลังงาน (Core-Core CPI) เพ่ิมข้ึน 2.9%YoY ต@ากว่า
คาดการณ์ของตลาดท่ี 3%YoY ท้ังน้ีแม้ว่าทิศทางของเงินเฟ้อจะชะลอลงแต่ยังคงสูงกว่าเป้าหมาย
ท่ี 2% ของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ด้านการเจรจาค่าจ้างประจําปี 2024 ของญ่ีปุ่นท่ีออกมา
สูงสุดในรอบ 30 ปี แม้ว่าอัตราท่ีเพ่ิมข้ึนจะแตกต่างกันในอุตสาหกรรมบริการบางประเภท แต่
ส่งผลให้ฐานเงินเดือนโดยรวมปรับเพ่ิมข้ึน 3.63%YoY และน่าจะส่งผลให้ค่าจ้างท่ีแท้จริงปรับ
เพ่ิมข้ึนเป็นครั้งแรกในรอบกว่า 1 ปี นับต้ังแต่เดือน มิ.ย. เป็นต้นไป ซ่ึงจากปัจจัยดังกล่าวนา่จะช่วย
หนุนอุปสงค์ในประเทศรวมถึงเงินเฟ้อให้ปรับตัวข้ึนและอาจนําไปสู่การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ BOJ อีกครั้งในช่วงปลายปีน้ี

o จํานวนนักท่องเทีย่วทีเ่ดินทางเข้าญีปุ่่นเพ่ิมขึน้สูงกว่าระดับ 3 ล้านคนในเดือน ม.ีค. เพ่ิมขึน้ 
11.6%YoY จากปี 2019 ซึง่เป็นช่วงก่อนเกิดการระบาดของ Covid-19 ขณะท่ีการใช้จ่ายของ
นักท่องเท่ียวซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนราว 0.9% ของ GDP ญ่ีปุ่น ทําสถิติสูงสุดในรายไตรมาส เน่ืองจาก
เงินเยนท่ีอ่อนค่าหนุนการใช้จ่ายของนักท่องเท่ียว ประกอบกับเป็นช่วงเทศกาลวันหยุดสําคัญท้ังใน
สหรัฐฯ และจีน ปัจจัยดังกล่าวส่งผลบวกต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่นท่ีเดิมกําลังเผชิญกับอุปสงค์ในประเทศ
ท่ีลดลงอันเป็นผลมาจากเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

Source: Bloomberg, Nikkei Asia

นักท่องเท่ียวเดินทางเข้าญ่ีปุ่นเพ่ิมข้ึนสูร่ะดับ 3.08 ล้านรายในเดือน มี.ค. เพ่ิมข้ึน 11.6%YoY จากป ี2019

เงินเฟ้อญ่ีปุ่นชะลอตัวลงในเดือน มี.ค. แต่ยังคงอยู่สูงกว่าเป้าหมายท่ีระดับ 2% ของ BOJ



การปรับลดความคาดหวังต่อการปรับลดอัตราดอกเบีย้ของ FED อาจส่งผลกระทบต่อ     
ราคาทองคําในระยะข้างหน้า

ราคาทองคําปรบัตัวขึน้ต่อเน่ืองทําระดับสงูสดุเป็นประวัติการณ์ในเดือนทีผ่่านมา ท่ามกลางความตึงเครียดทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนและค่าเงินดอลลาร์ท่ีอ่อนค่ารวมถึง Real Yield ท่ีลดลง อย่างไรก็ดีจาก
การปรับลดความคาดหวังต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) หลังประธานเฟดออกมาระบุว่า การปรับลดอัตราดอกเบี้ยอาจเกิดข้ึนล่าช้ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ก่อนหน้าน้ี อาจเป็นปัจจัย
ลบต่อราคาทองคําในระยะถัดไป หลังจากท่ีราคาทองคําปรับเพ่ิมข้ึนมาค่อนข้างมากในช่วงท่ีผา่นมา โดยล่าสุด FedWatch Tool ของ CME Group บง่ช้ีว่านักลงทุนให้นUาหนักราว 45% ท่ีเฟดจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย
เพียงครั้งเดียวในปีน้ีท่ี 0.25% สู่ระดับ 5.00-5.25% ในการประชุมเดือน ก.ย. ด้านราคานUามันดิบปรับตัวสูงข้ึน เน่ืองจากความตึงเครียดในตะวันออกกลางเพ่ิมสูงข้ึน หลังมีรายงานอิสราเอลเปิดการโจมตีอิหร่าน แม้
ภายหลังจะมีการออกมาปฏิเสธแต่ตลาดยังคงต้องติดตามสถานการณ์อย่างใกล้ชิด เน่ืองจากอิหรา่นเป็นผู้ผลิตนUามันรายใหญอั่นดับสามในกลุ่มประเทศผู้สง่ออกนUามัน (OPEC)

Source: Bloomberg

ราคานUามันเคล่ือนไหวผันผวนท่ามกลางความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน
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Economic Calendar for May 2024

Source: Investing
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Ø U.S. ISM Manufacturing PMI (Apr)
Ø JOLTs Job Openings (Mar)
Ø Fed Interest Rate Decision

Ø U.S. Nonfarm Payrolls (Apr)
Ø Unemployment Rate (Apr)
Ø U.S. ISM Non-Manufacturing PMI (Apr)

Ø China – Export (Apr)
Ø China – Import (Apr)

Ø China – CPI (Apr)
Ø China – PPI (Apr)



ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

o ภาพรวม: ตลาดหุ้นเกือบท่ัวโลกแสดงความกังวลต่ออัตรา
เงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ีออกมาเร่งตัวข้ึนประกอบกับความ
ขัดแย้งในตะวันออกกลางผลักดันราคานHามันให้ปรับตัว
สูงข้ึนกดดันด้านเงินเฟ้อท่ัวไป ทําให้ประธานเฟดออกมา
กล่าวถึงการคงดอกเบี้ยนานเท่า ท่ี จําเป็นผลักดันให้
พันธบัตรรัฐบาลปรับตัวสูงข้ึนกดดันต่อสินทรัพย์เสี่ยง
ในช่วงเดือนเมษายน
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg
Retrieved on Apr 25, 2024
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o ตราสารหนี:้ ในเดือนท่ีผ่านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ  ปรับตัวลง เน่ืองจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวสูงข้ึนหลังจากท่ีข้อมูลเงินเฟ้อ
สหรัฐฯ ท่ีออกมาเร่งตัวข้ึนทําให้นักลงทุนคาดการณ์ว่าเฟดมี
โอกาสท่ีจะชะลอการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีน้ี

o การลงทุนทางเลือก: สินทรัพย์ทางเลือกเคล่ือนไหวใน
ทิศทางผสมผสาน โดยทองคําปรับตัวสูงข้ึน จากแรงซ้ือ
ทองคําของธนาคารกลางต่างๆ ตลอดจนความตึงเครียดด้าน
ภูมิรัฐศาสตร์และยังส่งผลให้ราคานVามันปรับเพ่ิมข้ึนต่อมา
ยืนเหนือระดับ 85 ดอลลาร์ฯ ต่อบาร์เรล ในช่วงเดือน
เมษายน

-3.42%

0.78%

4.34%

0.48%

1.35%

-3.64%

13.06%

-7.45%

-5.02%

16.64%

US Gov Bond

Thai Gov Bond

DM Equity

EM Equity

AxJ Equity

Thai Equity

Gold

Global REITs

Thai REITs

Oil

YTD Asset Class Change (%)



ตลาดยังคงอยู่ในภาวะ Risk-on อย่างต่อเนือ่ง ท่ามกลางข้อมูลเศรษฐกิจทีอ่อกมาดี

Source: Bloomberg
Retrieved on Apr 25, 2024

Index 25-Mar-24 25-Apr-24 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 13.19 15.37 +2.18

Index 25-Mar-24 25-Apr-24 Change

ICE BofAML MOVE 3-Month 92.24 108.55 -16.31

ดัชนีความผันผวนของตลาดทุนและตลาดพันธบัตรปรับเพ่ิมข้ึน โดย VIX Index เคล่ือนไหวในกรอบ MOVE Index ท่ีปรับสูงข้ึนแรงสะท้อนจากตัวเลขเงินเฟ้อท่ีเร่งตัวทําให้ตลาดมีความกังวลสําหรับ
โอกาสท่ี เฟดอาจจะชะลอการลดดอกเบี้ย



Credit Spread ขยับลงเล็กน้อยในช่วงทีต่ลาดกําลังเฝ้าติดตามพัฒนาการของเศรษฐกิจ

Source: Bloomberg
Retrieved on Apr 25, 2024

25-Mar-24 25-Apr-24 Change (bps)
US Corp BBB/Baa - Treasury 
10 Year Spread 1.27 1.26 -1.00

25-Mar-24 25-Apr-24 Change (bps)
BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 3.47 3.51 -4.00

Credit Spread ของ Investment Grade และ Spread ของ High Yield Bond เคล่ือนไหวในกรอบแคบ หลังจากหลายๆ ธนาคารกลางส่งสัญญาณว่าอัตราดอกเบี้ยน่าอยู่ท่ีระดับสูงสุดแล้ว 
ขณะท่ีตลาดยังคงเฝ้าติดตามพัฒนาการของเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจ อันน่าจะนํามาสูก่ารปรับเปล่ียนนโยบายการเงินในระยะต่อไป



Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นปรับลดลง หลังตลาดปรับตัวลดลงจากเงินเฟอ้และความ
ขัดแย้งในตะวันออกกลาง

การประเมินมูลค่าของดัชนีตลาดหุ้น (12M Forward PE Ratio) ในเดือนท่ีผา่นมา จากการปรับตัวลงของตลาดท่ัวโลก

Source: Bloomberg
Retrieved on Apr 25, 2024



Valuation ของกลุ่มอุตสาหกรรมปรับลดลงการปรับตัวลงของดัชนีทั่วโลก
12M Forward PE Ratio ตาม Sector ปรับลดลงจากการปรับลงของตลาดท่ัวโลก ตลอดจนความคาดหวังต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของเฟดท่ีมีโอกาสล่าช้าออกไปจากตัวเลขเงินเฟ้อท่ีเร่ง
ตัวข้ึน

Source: Bloomberg
Retrieved on Apr 25, 2024



Earnings Revision ของกลุ่มพลังงานได้รับปัจจัยหนุนจากราคาน้ํามันทีป่รับตัวสูงข้ึน

o การประมาณการรายได้ส่วนใหญ่ปรับข้ึนจากกลุ่มพลังงานหลัง
ราคาน>ามันดิบปรับตัวสูงข้ึนจากความกังวลจากความขัดแย้งใน
ตะวันออกกลาง หลังจากเงินเฟ้ออกมาเร่งตัวในช่วงท่ีผ่านมาทํา
ให้ตลาดคาดการณ์ว่าเฟดมีโอกาสท่ีจะชะลอการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ย ทําให้กลุ่มท่ีมีความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยมีการ
ปรับประมาณการลง

2.80%

1.21%

0.36%

0.18%

-0.04%

-0.09%

-0.31%

-0.47%

-0.64%
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19.23%

9.72%
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Source: Bloomberg
Retrieved on Apr 25, 2024



กลยุทธ์การลงทุน



Asset Class UW SUW N SOW OW Detail

Cash Maintain UW since rate hike cycle is peaked, prefer assets with longer duration asset in order to enhance performance. 

Fixed Income Maintain Neutral, as rate cut cycle about to begin around 2Q24 to 3Q24 which is still opportunity to benefit from taking duration risk.

Global Government Bond Maintain SOW, UST valuation still attractive comparing to historical data, stay focus on long-dated UST as rate cut about to begin

Global Corporate Bond Downgrade to Neutral, IG credit spreads a bit too narrowed compare to its historical, there is risk of spread widening.

Global High Yield Maintain UW, since high interest rate environment possibly cause liquidity issue from HY bond. However, selective play in HY still acceptable.

Thai Government Bond Maintain Neutral, maintain position in long-dated government bond since BoT likely to end rate hike cycle along with other central bank and inflation still muted. 

Thai Corporate Bond Downgrade to Neutral, due to tighten credit spread. However, focus on names with relatively higher credit quality still offer compelling risk reward. 

Equities Maintain SOW, DMs equity, especially US equity, over EMs and local equity since strong earnings momentum and tail wind from rate cut cycle

Developed Market Maintain SOW as US corporate earnings continues to grow in latest quarter. Quality growth still be most preferable area both in US and EU. Small-cap in US is also interesting 
because small-cap have higher leverage than large-cap, so benefit from rate cut to small-cap will relatively higher.

Emerging Market Maintain Neutral, due to China’s economic recovery still muted but likely to bottom out. India remain bright spot but rich valuation and South Korea also attractive due to 
earnings upgrade as well as cheap valuation. 

Local Equity Upgrade to Neutral. SET index valuation is below pre-pandemic average due to earnings improvement. Even though, policy stimulus still uncertain.

Alternatives Maintain Neutral, Gold and REITs may benefit from rate cut cycle and lower fixed income yield.

REITs Maintain Neutral, while prefer Global REITs to Asian REITs since Global REITs may benefit from DMs’ central bank rate cut more than Asian REITs.

Commodity Maintain Neutral, OPEC+ extent voluntary production cut due to muted demand, but economic slowdown still curb price appreciation in short-term.

Gold Maintain Neutral, even though real yields started to drop but soft landing expectation likely to support equity and fixed income more than gold which is safe haven. 

Tactical Asset Allocation: Q2 2024

Note: UW = Underweight, SUW = Slightly Underweight, N = Neutral, SOW = Slightly Overweight, OW = Overweight



Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
* Indicative yield as of 24 March 2024 : Expected return is for portfolio illustration propose only

Tactical Asset Allocation : Q2 2024 – Balanced Portfolio
Recommended Fund Weight Expected Return Attribution

▐ Fixed Income KFAFIX-A 23.5% 3.1% 0.7%
▐ Global FI PRINCIPAL GFIXED 11.0% 4.2% 0.5%
▐ Local Equity KFDYNAMIC 5.0% 5.8% 0.3%
▐ EM Equity PRINCIPAL APDI-A 4.0% 6.8% 0.3%
▐ DM Equity ASP-NGF 6.0% 8.1% 0.5%
▐ DM Equity PRINICPAL GQE-A 20.3% 4.6% 0.9%
▐ DM Equity ABAGS 6.4% 6.0% 0.4%
▐ DM Equity PRINCIPAL GOPP 8.1% 15.0% 1.2%
▐ Thematic Equity SCBSEMI(A) 5.8% 10.7% 0.6%
▐ Alternatives MGPROP-AC 5.0% 5.0% 0.3%
▐ Alternatives SCBGOLDH 5.0% 3.2% 0.2%

Money Market Expected Return (%) 5.80%
Fixed Income Volatility (%) 4.79%
Global FI Return to Risk 1.21          

Asset Class



Structured Products
- KIKO ELN
- KIKO Basket ELN
- Smile ELN
- KIKO Step Down ELN
- R-ELN
- S-Bull
- Bull-P

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
* Indicative yield as of 22 March 2024 : Expected return is for portfolio illustration propose only
** Bond portfolio illustrated based on data on 22 March 2024. Please contact Treasury Department to get updated quotation.
*** Assumed no Mark-to Market risk, no gain/loss on FX
**** ELN underlying list illustrated based on data on 27 March 2024

Tactical Asset Allocation : Q2 2024 – Balanced Portfolio (D.I.Y.)
Indicative Bond Portfolio**

Mutual Funds
Recommended Fund Weight

▐ Global FI PRINCIPAL GFIXED 15.0%
Asset Class

No. Bond Symbol Rating TTM YTM W eight
1 LB426A S overeign 18.17 2.56% 30%
2 TOP32NA A+(THA) 8.58 3.36% 20%
3 TIDLOR 268A A (TR IS ) 2.33 2.82% 15%
4 TUC 262C A+(TR IS ) 1.83 3.21% 20%
5 KTC 26DA AA-(TR IS ) 2.75 2.61% 15%

Average YTM 2.90%
Average TTM 8.30

Recommended Fund Weight
▐ Local Equity KFDYNAMIC 5.0%
▐ EM Equity PRINCIPAL APDI-A 4.0%
▐ DM Equity ASP-NGF 5.9%
▐ DM Equity PRINICPAL GQE-A 20.1%
▐ DM Equity ABAGS 6.3%
▐ DM Equity PRINCIPAL GOPP 8.0%
▐ Thematic Equity SCBSEMI(A) 5.7%

Asset Class

Expected R eturn 5.76%
Expected Volatility*** 3.14%
R eturn to R isk 1.84    

Indicative KIKO ELN 
Underlying list****
27/03/2024 Spot Yield KI level KI price

MINT 33.25   7.5% 88% 29.26    
TOP 59.25   7.5% 86% 50.96    
TU 14.70   7.0% 89% 13.08    
MTC 46.75   8.0% 79% 36.93    
TIDLOR 22.30   8.5% 82% 18.29    



Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
*Indicative weight is for visualization purpose

Tactical Asset Allocation : Q2 2024 – All Portfolio

Fixed Income 78.0% 65.0% 34.5% 26.0% 12.0%
Equity 17.0% 29.0% 55.5% 68.0% 80.0%

Alternatives 5.0% 6.0% 10.0% 6.0% 8.0%

Recommended Product Defensive Conservative Balanced Growth Aggressive
▐ Money Market ASP-DPLUS 15.0% 10.0% 0.0% 0.0% 0.0%
▐ Fixed Income KFAFIX-A 53.9% 42.9% 23.5% 12.5% 5.0%
▐ Global FI PRINCIPAL GFIXED 9.1% 12.1% 11.0% 13.5% 7.0%
▐ Local Equity KFDYNAMIC 7.7% 11.6% 5.0% 0.0% 0.0%
▐ EM Equity PRINCIPAL KEQ 0.0% 0.0% 0.0% 3.1% 3.6%
▐ EM Equity PRINCIPAL APDI-A 0.0% 1.5% 4.0% 5.1% 6.0%
▐ DM Equity ASP-NGF 0.0% 0.0% 6.0% 8.2% 9.6%
▐ DM Equity PRINICPAL GQE-A 9.4% 16.0% 20.3% 24.0% 28.2%
▐ DM Equity ABAGS 0.0% 0.0% 6.4% 9.2% 10.9%
▐ DM Equity PRINCIPAL GOPP 0.0% 0.0% 8.1% 11.1% 13.0%
▐ Thematic Equity SCBSEMI(A) 0.0% 0.0% 5.8% 7.4% 8.7%
▐ Alternatives MGPROP-AC 2.5% 3.0% 5.0% 3.0% 4.0%
▐ Alternatives SCBGOLDH 2.5% 3.0% 5.0% 3.0% 4.0%

 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Asset Class



Tactical Asset Allocation : Balanced Port Performance YTD

Source : Bloomberg
*Benchmark = MSCI ACWI 50% + Bloomberg Aggregate Bond index 40% + FTSE NAREIT All Equity REITs Index 10%, Fully hedging against FX risk without cost



Source : Bloomberg (as of April 26, 2024)

ผลการดําเนินงานของกองทุน (Fund Performance): 2024 YTD
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Tactical Fund Recommendation

Core Portfolio (Long term Quality)
PRINCIPAL GQE-A

ลักษณะการลงทนุ: Risk: 6
กองทุนลงทุนในกองทุนหลัก Fundsmith Equity Fund ซ่ึงมี
กลยุทธ์ในการลงทุนท่ีเน้นการลงทุนในหุ้นท่ีมีคุณภาพ และมี
แนวโน้มติบโตในระยะยาว ซ่ึงกองทุนหลักให้ความสําคัญการ
คุณภาพของสภาพคล่องและผลการดําเนินงานของบริษัท 
รวมไปถึงพิจารณาเข้าลงทุนในช่วงท่ี Valuation มีความ
เหมาะสมในลักษณะการ Buy-and-Hold เป็นหลัก ท้ังนี้ 
กองทุนหลักมีความผันผวนเฉล่ีย และ Maximum Drawdown 
ท่ีตRากว่า MSCI World Index

Top 5 Holdings : 
1. Microsoft
2. Novo Nordisk
3. Meta Plaforms
4. L’Oreal
5. Stryker

Core Portfolio (Dividend Preferred)
ABGDD

ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 6
กองทุนลงทุนในกองทุนหลัก Abrdn – Global Dynamic 
Dividend Fund Z ซ่ึงเน้นกลยุทธ์สร้างผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในลักษณะเงินปันผลรับ และมีสัดส่วนท่ีเป็น Dividend 
Captured Sleeve ท่ีใช้สร้างผลตอบแทนด้วยการบริหารเชิง
รุกเข้าลงทุนในหุ้นคุณภาพดีท่ีกําลังจะจ่ายปันผล โดยกองทุน
หลักมุ่งเน้นท่ีจะสร้างผลตอบแทนจากปันผลราวร้อยละ 6 ต่อ
ปี

Top 5 Holdings : 
1. Microsoft
2. Apple Inc
3. Broadcom Inc
4. Target Corp 
5. Alphabet Inc

Core Equity (40%)

Core Portfolio (Long term Quality)
PRINCIPAL GESG-A

ลักษณะการลงทนุ: Risk: 6
กองทุนเน้นลงทุนหุ้นท่ัวโลกผ่านกองทุน Schroder ISF Global 
Sustainable Growth ซ่ึงมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ active มุ่งเน้น
ไปท่ีธุรกิจท่ีมีความโดดเด่นสูง และความสามารถในการทํากําไร 
การสร้างกระแสเงินสด รวมถึงการเติบโตท่ีดีและสมRาเสมอ โดย
กองทุนมีความยืดหยุ่นในการลงทุนและมีความผันผวนตRา 
กองทุนสามารถจัดสัดส่วนการลงทุนไปยังประเทศ/กลุ่ม
อุตสาหกรรม โดยสามารถเบ่ียงเบนจาก benchmark ได้อย่างมี
นัยสําคัญเพื่อให้มีโอกาสได้รับผลตอบแทนท่ีดีในทุกสถานการณ์

Top 5 Holdings : 
1. Microsoft
2. Alphabet Inc
3. Hitachi Ltd
4. Elevance Health Inc
5. Taiwan Semiconductor

Core Portfolio (Long term Quality)
TMBGQG

ลักษณะการลงทนุ: Risk: 6
กองทุนลงทุนในกองทุนหลัก Wellington Global Quality 
Growth Fund โดยกองทุนหลักมุ่งเน้นสร้างผลตอบแทนในระยะ
ยาวท่ีโดดเด่นกว่าดัชนีหุ้นโลกด้วยกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนใน
บริษัทท่ีมีคุณภาพผ่าน 3 มุมมองหลัก คือ Growth, Valuation, 
ผลตอบแทนจากการลงทุน และคุณภาพของบริษัทและธุรกิจ 
กองทุนมีการกระจายความเสี่ยงในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมและ
ประเทศ โดยมีความกระจุกตัวในหลักทรัพย์ 10 อันดับแรกเพียง 
26.6% ของพอร์ทการลงทุน 

Top 5 Holdings : 
1. Alphabet Inc
2. Amazon.com
3. Microsoft
4. Meta Platforms Inc
5. NVDIA

Core Portfolio (Dividend Preferred)
KFGBRAND-D

ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก Morgan Stanley Global Brand 
Fund ซ่ึงมีกลยุทธ์ลงทุนในบริษัทท่ีมี Brand Stickiness ท่ีสูง 
และมีความได้เปรียบในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้นๆ เช่น ธุรกิจ
ท่ีลูกค้าจะมีการซ้ือสินค้าหรือบริการซYาอย่างต่อเนื่อง และเป็น
ธุรกิจท่ีมีผู้เล่นรายใหม่เข้ามาแข่งขันได้ยาก ซ่ึงส่งผลให้กองทุน
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีแข็งแกรง่ได้ในระยะยาว
Top 5 Holdings : 
1. Microsoft
2. SAP SE
3. Visa Inc
4. Accenture Plc
5. Intercontinental Exchange Inc

Core Portfolio (Dividend Preferred)
ES-GDIV

ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุน JPMorgan Global Dividend Fund 
ซ่ึงเน้นการลงทุนในบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่ง, เติบโต 
และสามารถท่ีจะจ่ายปันผลได้อย่างต่อเนื่อง และย่ังยืน พร้อม
ท้ังมีความสามารถท่ีจะคงอัตราปันผลได้อย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้
เงินปันผลเติบโตไปพร้อมกับมูลค่าของบริษัทท่ีลงทุน ซ่ึงกองทุน
หลักสามารถท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าดัชนีเทียบวัดได้ใน
ระยะยาว

Top 5 Holdings : 
1. Microsoft
2. Taiwan Semiconductor
3. CME
4. UnitedHealth
5. Meta Platforms Inc

Core Portfolio
PRINCIPAL GFIXED

ลักษณะการลงทนุ: Risk: 5 
กองทุนมีนโยบายลงทุนในกองทุนหลัก PIMCO GIS Income 
Fund I กองทุนหลักเน้นลงทุนในตราสารหนี้ระดับ Investment 
Grade รวมไปถึงตราสารจากภาครัฐท้ังในส่วนของพันธบัตร
รัฐบาล และ MBS จาก Fannie Mae ซ่ึงปัจจุบันกองทุนหลักมี
การ Short Duration เปรียบเทียบกับดัชนีชี้วัด ซ่ึงปัจจุบัน
กองทุนมี Duration ประมาณ 3.44 ปี ซ่ึงตRากว่าดัชนีชี้วัดท่ี 
6.22 ปี ด้วย Yield-to-maturity ราว 6.82% ในสกุลเงิน USD

Top 5 Holdings :
1. FNMA TBA 6.0% Jan 30YR
2. FNMA TBA 5.5% Jan 30YR
3. FNAM TBA 6.5% Feb 30YR
4. FNAM TBA 5.0% Jan 30YR
5. FNAM TBA 3.5% Feb 30YR

Core Fixed Income (25%)

Internal Use Only

Core Portfolio
ABGFIX

ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 4
กองทุนมีนโยบายลงทุนในกองทุน master fund abrdn SICAV 
I - Short Dated Enhanced Income Fund Class Z Acc
กอง ทุนห ลัก เน้นลง ทุน ในตราสารหนี้ ร ะยะสั้ น  ระ ดับ 
Investment Grade รวมไปถึงตราสารจากภาครัฐในส่วนของ
พันธบัตรรัฐบาลโดยมีค่าเฉล่ียระดับเครดิตท่ี A- ซ่ึงปัจจุบัน
กองทุนหลักมี Duration ประมาณ 1.30 ปี และ Yield-to-
maturity ราว 6.93% ในสกุลเงิน USD และกองทุนไม่มี
นโยบายการป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปล่ียน

Top 5 Holdings :
1. United States Treasury Bills 0%
2. United States Treasury Bills 0%
3. Cloverie plc 4.5%
4. AbbVie Inc. 3.6%
5. NatWest Group PLC 3.622%



Tactical Fund Recommendation

Tactical Allocation
ASP-NGF

ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 6
กองทุนลงทุนในกองทุนหลัก E.I. Sturda –Nippon
Growth (UCIT) Fund กองทุนหลักใช้กลยุทธ์ในการทํา
Active Sector Allocation จากการวิเคราะห์ท้ังในสว่น
Top-down และ Bottom-up และเน้นลงทุนหุ้น Value
เป็นหลัก กองทุนค่อนข้าง Outperform จากดัชนีหลัก
ของตลาดหุ้นญี่ปุ่น ท้ังนี้ การลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงของ
ญี่ปุ่นมีความนา่สนใจ จากแนวโน้มการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจาก Pent-up Demand และนโยบายทางการ
เงินท่ีผอ่นคลาย
Top 5 Holdings : 
1. Itochu Corp
2. Mitsubishi UFJ Financial
3. Sumitomo Mitsui Financial
4. Mitsubishi Corp
5. Honda Motor Co Ltd

Tactical 
(10%) Tactical Allocation

ABAGS

ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 6
กองทุนลงทุนผา่นกองทุนหลัก abrdn SICAV I - North
American Smaller Companies Fund Z ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้น
การลงทุนในหุ้นของบริษัทขนาดเล็กของสหรัฐอเมริกาและ
แคนาดา เพื่อสร้างผลตอบแทนเอาชนะดัชนี Russell2000
เน้นลงทุนในหุ้น Value เป็นหลัก โดยกองทุนมีค่าเฉล่ีย PE
ประมาณ 17-18 เท่า เม่ือเทียบกับดัชนี Russell2000 ท่ีมี
ค่าเฉล่ีย PE ถึง 26 เท่าในปัจจุบัน รวมถึงกองทุนหลักยังใช้
นโยบายการคัดเลือกบริษัทท่ีให้ความสําคัญกับ ESG House
Score ด้วยเชน่กัน

Top 5 Holdings :
1. Parsons Corp 
2. Integer Holdings Corp 
3. Onto Innovation Inc
4. Atkore Inc
5. Donnelley Financial Solutions Inc

Tactical 
(10%) Tactical Allocation

TMBAGLF

ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 6
กองทุนลงทุนผา่นกองทุนหลัก Schroder International
Selection Fund Emerging Asia A2 Acc USD ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ี
เน้นการลงทุนหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ของบริษัทในภูมิภาค
เอเชียแปซิฟิคไม่รวมญี่ปุ่น เพื่อสร้างผลตอบแทนเอาชนะ
ดัชนี MSCI Emerging Market Asia โดยสัดสว่นเน้นลงทุนไป
ท่ีประเทศจีนเป็นหลัก ตามมาด้วย อินเดีย, ไต้หวัน และ
เกาหลี รวมถึงมีการกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีกําลัง
เติบโตเชน่ Technology, Financial Services และ
Consumer Cyclical

Top 5 Holdings :
1. Taiwan Semiconductor
2. Samsung Electronics Co Ltd 
3. Tencent Holdings Ltd 
4. Alibaba Group Holding Ltd
5. HDFC Bank Ltd

Tactical 
(15%)

Tactical Allocation (35%)

Internal Use Only



Monthly Indicative Portfolio Recommendation

Source : Wealth Research & Advisory by CIMBThai

Fund Name Position Type Asset Class Indicative Weight
PRINCIPAL GQE-A Core Portfolio Equity 40.0%
ABGFIX Core Portfolio Fixed Income 25.0%
ASP-NGF Tactical Position Equity 10.0%
ABAGS Tactical Position Equity 10.0%
TMBAGLF Tactical Position Equity 15.0%

Position Type Asset Class
Core Portfolio 65.00%
Tactical Position 35.00%
Equity 75.00%
Fixed Income 25.00%



Monthly Indicative Portfolio Recommendation Performance YTD

Source : Bloomberg
*Benchmark = MSCI ACWI 50% + Bloomberg Aggregate Bond index 40% + FTSE NAREIT All Equity REITs Index 10%, Fully hedging against FX risk without cost



Disclaimer

“ทําความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ เงื8อนไขผลตอบแทน และความเสี8ยง กอ่นตดัสนิใจลงทนุ”

ผลการดําเนนิงานในอดตี / ผลการเปรยีบเทยีบผลการดําเนนิงานของกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิ8งยนืยนัถงึผลการดําเนนิงานในอนาคต

กองทนุรวมอาจลงทนุกระจกุตวัในผูอ้อกตราสารหรอืหมวดอตุสาหกรรมหรอืประเทศที8ลงทนุ ดงันัNนหากมปัีจจัยลบที8สง่ผลกระทบตอ่การลงทนุดงักลา่ว                   

ผูล้งทนุอาจสญูเสยีเงนิลงทนุจํานวนมาก 

การลงทนุในหน่วยลงทนุไมใ่ชก่ารฝากเงนิ จงึมคีวามเสี8ยงจากการลงทนุซึ8งผูล้งทนุอาจไดรั้บเงนิลงทนุคนืมากกวา่หรอืนอ้ยกวา่เงนิลงทนุแรกเริ8มได ้

ตดิตอ่สอบถามขอ้มลูและขอรับคําแนะนําเพิ8มเตมิไดท้ี8 ธนาคาร ซไีอเอ็มบ ีไทย ทกุสาขา หรอื โทร 02 626 7777



Wealth Advisory & Wealth Management Research

ตดิตามขา่วสารอปัเดต และอา่นยอ้นหลงัไดท้ี:

Wealth Management Research Team

Darunpop Sangket Wealth Research E-Mail wealthmanagementresearch@cimbthai.com
Tel 02 626 7874

Contact

<< คลกิ
Facebook Fanpage
Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

Investment Strategy Team

Jirapaiboon Rattanapanurak Investment Strategy
Thanida Ratjatawan, CFP® Investment Strategy
Arun Pawa Investment Strategy
Laliphat Kamolpreeyaphat Investment Strategy
Nonthakorn Ngamsuntharanan Investment Strategy

Digital Wealth Management Research Team
Kotchakorn Sarachart Digital Wealth Management Research
Jindarat Niyomtal Digital Wealth Management Research

https://www.facebook.com/Be-the-Victor-by-CIMB-THAI-Bank-439663739829265/


Disclaimer
ข้อมูล คําแนะนําบทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุป และการแสดงความคิดเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ีจัดทําโดยอาศัยข้อมูลมาจากแหล่งท่ีธนาคารเช่ือหรือ
ควรเช่ือว่ามีความน่าเช่ือถือและ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม ธนาคารมิได้ให้คํายืนยันและไม่รับรองหรือรับประกันถึงความครบถ้วน สมบูรณ์หรือความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวและรายละเอียด
ท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีแต่อย่างใด ธนาคารตลอดจนบริษัทในเครือและบุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง (ซ่ึงรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียง กรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน หรือบุคลากรอ่ืนใด) จึงไม่รับผิดชอบ
และไม่มีความรับผิดใด ๆ ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อมต่อการนําเอาข้อมูล คําแนะนํา บทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีไปใช้ไม่ว่ากรณีใด ๆ โดยท่ี
ผู้ท่ีประสงค์จะนําข้อมูลและรายงานฉบับน้ี ไปใช้ต้องยอมรับความเสี่ยงและความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนโดยลําพังด้วยตนเองนอกจากน้ีทั้งน้ีธนาคารสงวนสิทธ์ิในการแก้ไขเพ่ิมเติมเปล่ียนแปลง
รายงานฉบับน้ีไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า แต่ธนาคารมิได้มีหน้าท่ีใด ๆ ในการต้องแก้ไขเพ่ิมเติมหรือปรับปรุงรายงานฉบับน้ี เมื่อข้อมูลหรือรายละเอียดใด ๆ ท่ี
ระบุในรายงานฉบับน้ีมีการเปล่ียนแปลงไปไม่ว่าด้วยเหตุใด ตลอดจนไม่มีหน้าท่ีต้องตรวจสอบว่าข้อมูลหรือรายละเอียดท่ีปรากฏในรายฉบับน้ีเป็นปัจจุบันหรือมีความถูกต้องครบถ้วนสมบูรณ ์
ธนาคารขอสงวนสิทธ์ิของข้อมูล คําแนะนํา บทวิเคราะห์การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปใด ๆ ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ีโดยห้ามมิให้ผู้ใดเผยแพร่ ตีพิมพ์ทําซXา ลอกเลียนแบบ 
อ้างอิง แก้ไข ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน หรือใช้วิธีการใดๆ ก็ตาม เว้นแต่จะได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากธนาคารก่อน ธนาคารตลอดจนบริษัทในเครือและบุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง 
กรรมการ ผู้บริหาร รวมถึงพนักงาน ขอสงวนสิทธ์ิท่ีจะไม่รับผิดชอบและไม่มีความรับผิดใด ผู้ลงทุนควรทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน 
ผลการดําเนินงานในอดีต/ ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต การลงทุนในหน่วยลงทุนไม่ใช่การฝากเงิน จึงมีความเสี่ยงจากการลงทุนซ่ึงผู้
ลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนคืนมากกว่าหรือน้อยกว่าเงินลงทุนแรกเร่ิมได้

ตดิตามขา่วสารอปัเดต และอา่นยอ้นหลงัไดท้ี:

<< คลกิ
Facebook Fanpage
Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

https://www.facebook.com/Be-the-Victor-by-CIMB-THAI-Bank-439663739829265/



