






ภาวะเศรษฐกิจโลก



Executive Summary  

พายุลูกเล็กก าลังก่อตัวในปลายปี 2023 แต่ท้องฟ้าจะสดใสข้ึนในช่วงครึง่หลังของปี 2024

เดือนตุลาคม 2023 ถือเปน็อีกเดือนท่ีตลาดเต็มไปด้วยความผันผวน ไมว่่าจะเปน็อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลเพ่ิมขึ้นสูร่ะดับสงูสดุในรอบ 17 ป ีสงครามท่ีเกิดขึ้นระหว่างอิสราเอลและฮามาสดัน

ราคาน้ามนัพุ่งทะล ุ80 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล อีกท้ัง สหรัฐฯ ท่ีก าลังเผชิญความเสีย่งด้านสภาวะ Government Shutdown ในช่วงกลางเดือนพฤศจิกายนท่ีจะถึงนี้ เว้นแต่ว่าจะมีกฎหมายงบประมาณสนับสนุนการ

ใช้จ่ายจากท้ังสองพรรคการเมือง อย่างไรก็ตาม มรสุมทางเศรษฐกิจอาจไม่ได้รุนแรงจนถึงขั้น Perfect Storm เนื่องจากประธานเฟด พาวเวลล์ ได้ส่งสัญญาณว่าธนาคารกลางอาจคงอัตราดอกเบี้ยในการประชุม

นโยบายครั้งถัดไปในเดือนพฤศจิกายน แมเ้ขาจะยืนกรานว่าอัตราเงินเฟอ้ยังคงสงูเกินไปและอาจมกีารปรับดอกเบีย้ขึ้นหากเศรษฐกิจยังคงร้อนแรง

ในด้านเศรษฐกิจ IMF มองว่าการเติบโตของเศรษฐกิจท่ัวโลกป ี2023 จะเติบโตท่ี 3% แต่แนวโน้มการเติบโตจะลดลงในป ี2024 เหลือ 2.9% อย่างไรก็ตาม IMF ได้ปรับเพ่ิมการเติบโตของ GDP สหรัฐฯ 

จาก 1.8% เปน็ 2.1% เนื่องจากการบริโภคภายในประเทศท่ีฟื้ นตัว ในด้านเศรษฐกิจญีปุ่น่ IMF มองการเติบโตเพ่ิมขึ้นอยา่งมนีัยยะส าคัญในป ี2023 โดยปรับแนวโน้มขึ้นอีก 0.6% เปน็ 2.0% แรงหนุนจาก อุปสงค์สะสม 

การท่องเท่ียวท่ีฟื้ นตัว นโยบายการเงินผ่อนคลาย รวมไปถึงการผลิตรถยนต์ท่ีฟื้ นตัว อย่างไรก็ตาม มีการปรับแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจจีนและยุโรปลง โดยปรับแนวโน้มการเติบโตเศรษฐกิจจีนลดลง 0.2% 

เหลือ 5.0% เนื่องจากความเสีย่งด้านอสงัหาริมทรัพย์ ขณะเดียวกัน เศรษฐกิจยูโรโซนป ี2023 คาดว่าจะเติบโตซบเซาท่ี 0.7% และเศรษฐกิจเยอรมนีคาดว่าจะเจอกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ี -0.5%

มองไปข้างหน้าในป ี2024 การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวยังคงด าเนินต่อเนื่องไปจนถึงครึ่งแรกของป ีด้วยนโยบายการเงินท่ีมขี้อจ ากัดและราคาพลังงานท่ียังสงูอาจเปน็ปญัหาส าหรับท้ังเศรษฐกิจ

ในประเทศพัฒนาแล้ว (DM) และประเทศก าลังพัฒนา (EM) โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจเห็นภาพการเติบโตท่ี 1.5% หากเศรษฐกิจเกิด Soft-Landing ขณะท่ีด้านยูโรโซน คงจะฟื้ นตัว หลังจากท่ีชะลอลงไปในปี 2022 ท่ี

ผ่านมา อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจในประเทศก าลังพัฒนา (EM) สว่นใหญน่ั้น ยังคงเผชิญกับอุปสรรคจากต้นทนุการกู้ยืมท่ีเพ่ิมขึ้น อุปสงค์ท่ัวโลกท่ีซบเซา รวมถึงราคาพลังงานท่ียังอยูใ่นระดับสงู ด้านเศรษฐกิจจีน แมว่้ายัง

มคีวามเสีย่งด้านปญัหาอสงัหาริมทรัพย์ แต่การเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวมยังคงไม่ได้แย่ หลังจากรัฐบาลจีนได้มีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในช่วงปลายปี 2023 ท าให้มีการขาดทุนงบประมาณเพ่ิม

มากขึ้นเป็น -3.8% ของ GDP จากเดิมท่ี 3.0% โดยจีนจะมีการออกพันธบัตรเพ่ิมเติมมูลค่า 1 ล้านล้านหยวน ในด้านเศรษฐกิจของอินเดีย อยู่ในจุดท่ีแตกต่างออกไปจากประเทศอ่ืนๆ โดย IMF คาดการณ์เศรษฐกิจ

อินเดียขยายตัว 6.3% จากเมด็เงินลงทนุจากต่างประเทศ (FDI) ท่ีเพ่ิมมากขึ้นและความพยายามในการกระจายห่วงโซ่อุปทานออกจากจีน เหล่านี้เป็นตัวเร่งให้เศรษฐกิจอินเดียเติบโตขึ้นนอกเหนือจากการสนับสนุน

นโยบายการคลังท่ีจะมขีึ้นในช่วงการเลือกต้ังท่ัวไปของอินเดียป ี2024



Executive Summary (ต่อ) 

หุ้นท่ัวโลก: การปรับตัวขึ้นของหุ้นเทคโนโลยีสหรัฐฯ เริ่มมีสัญญาณไม่ค่อยดีเพ่ิมมากขึ้นในเดือนตุลาคมท่ีผ่านมา ผลประกอบการไตรมาส 3 ของ META, Amazon, Microsoft และ Netflix ถือว่า

เปน็ไปตามท่ีคาดการณ ์ขณะท่ีผลประกอบการของ Alphabet และ Tesla ออกมาค่อนข้างน่าผิดหวัง โดยเฉพาะ Tesla ซึ่งอาจเผชิญกับแรงกดดันด้านอัตราก าไรและอาจน าไปสูก่ารลด Valuations ซึ่งท าให้เกิดแรง

เทขายในหุ้นดังกล่าวต่อ  โดย Earnings Yield ของดัชนี NASDAQ100 ยังคงต่ากว่าอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลระยะสั้น ดังนั้นสนิทรัพย์ท่ีขับเคล่ือนผลตอบแทนตลาดต้ังแต่ต้นปียังคงอยู่ในระดับท่ีแพง ด้าน

ตลาดหุ้นในสหราชอาณาจักรและยุโรปมแีรงเทขาย อย่างไรก็ตาม ท้ังตลาดหุ้นญีปุ่น่และอินเดียท าผลงานได้ดีอย่างต่อเนื่องเมื่อเทียบกับตลาดอ่ืนๆ

หุน้จนี: ความกดดันด้านปจัจัยมหภาคในจีนมแีนวโน้มถึงจุดต่าสดุแล้ว โดยยอดค้าปลีกและยอกการผลิตภาคอุตสาหกรรมในเดือนกันยายนเพ่ิมขึ้น 5.5% YoY และ 4.5% YoY ตามล าดับ เทียบกับ 

4.6% YoY และ 4.5% YoY ตามล าดับ ในเดือนสิงหาคม อย่างไรก็ตาม ปัญหาภาคอสังหาริมทรัพย์ยังคงกระทบต่อท้ังความเชื่อมั่นและการเติบโตทางภาคเศรษฐกิจของจีน ผลประกอบการไตรมาส 3 ของบริษัท

เทคโนโลยีรายใหญอ่ย่าง Alibaba, Baidu, Tencent และ Meituan   คาดยังคงมกีารเติบโตท่ีแข็งแกร่ง โดยมปีจัจัยหนุนจากการผ่อนคลายนโยบายการเงินและการคลังอย่างต่อเนื่องของรัฐบาล และมาตรการอ่ืน ๆ 

ท่ีสนับสนุนตลาดหุ้นอย่าง การลดค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม และข้อก าหนดการซื้อขายโดยใช้มาร์จ้ินท่ีเข้มงวดน้อยลง ซึ่งน่าจะช่วยยกระดับความเชื่อมั่นของตลาดหุ้นได้ในอนาคต 

สินทรพัย์ทางเลือก: ราคาน้ามนัดิบปรับตัวสงูขึ้นอีกครั้งจากปจัจัยความขัดแย้งระหว่างอิสราเอลและฮามาส รวมไปถึงรัสเซียและซาอุดิอาระเบียท่ีมีการขยายการลดก าลังการผลิตโดยสมัครใจ 1.3

ล้านบาร์เรลต่อวัน (Mbpd) ไปจนถึงสิน้ป ีด้านราคาทองค าปรับตัวสงูขึ้น เนื่องจากนักลงทนุต้องการปอ้งกันความเสีย่งจากความไมแ่น่นอนจากความขัดแย้งระหว่างอิสราเอล-ฮามาส 

เรายังคงแนะน าให้นักลงทนุเพ่ิมสดัสว่นการลงทนุในตราสารหนี้ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบตัรสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นสูร่ะดับสงูสดุในรอบเกือบสองทศวรรษ โดยเราแนะน าให้นักลงทุนจัดพอร์ตการ

ลงทนุท่ีผสมผสานกลยุทธ์ท้ัง Strategic Asset Allocation (SAA) และ Tactical Asset Allocation (TAA) เพื่อผลตอบแทนจากความเสีย่งที่ดีท่ีสดุในทกุสถานการณ์



ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังคงดี ขณะทีเ่งินเฟอ้ยังค้างในระดับค่อนข้างสูง

o เงินเฟอ้ท่ัวไปสหรฐัฯ เดือนกันยายน 2023 อยู่ท่ี 3.7%YoY หรือ 0.4%MoM เทียบกับเดือนก่อนท่ี 3.7%YoY 

หรือ 0.3% อันเป็นการปรับขึ้นของเงินเฟ้อแบบเดือนต่อเดือนท่ีสูงท่ีสุดในรอบกว่า 1 ปี ท้ังนี้ หากพิจารณา

องค์ประกอบเงินเฟ้อพบว่าเงินเฟ้อภาคบริการกลับมาเร่งตัวขึ้นอีกครั้ง น าโดยเงินเฟ้อจากค่าใช้จ่ายด้าน

อสังหาริมทรัพย์ท่ีปรับเพ่ิมขึ้นถึง +0.6%MoM นอกจากนี้ อาหารนอกบ้าน และบริการสาธารณูปโภค

พลังงานก็ขยับเพ่ิมขึ้นเช่นกัน อันบง่ชี้ถึงภาวะเงินเฟอ้สหรัฐฯ ท่ียังคงมคีวามหนืดในภาคดังกล่าว อย่างไรก็ดี 

เงินเฟอ้ท่ีเปน็สนิค้าหลัก (Core Goods) ยังคงมทิีศทางชะลอลงอย่างต่อเนื่อง 

o เดือน ก.ย. 23 โดยการจ้างงานนอกภาคการเกษตร( Non-Farm) เร่งตัวขึ้นต่อโดยอยู่ท่ี 3.36 แสนต าแหน่ง 

จาก 1.87 แสนต าแหน่งในเดือนก่อน ขณะท่ีตัวเลขการปรับปรุงข้อมูลตลาดแรงงาน 2 เดือนก่อนมีการปรับ

เพ่ิมขึ้นกว่า 1 แสนต าแหน่งจากประมาณการเดิม โดยยังเห็นการจ้างงานท่ีปรับดีขึ้นท้ังภาคเอกชนและ

ภาครัฐ อันครอบคลมุหลายสาขา น าโดยงานในภาคบริการ อาทิ งานท่ีเก่ียวข้องกับการท่องเท่ียว ตลอดจน 

งานด้านสขุภาพ นอกจากนี้ งานด้านค้าปลีกท่ีเคยชะลอลงในเดือนก่อนหน้า ก็กลับขยายตัวอีกครั้ง อันสวน

ทางกับรายงานของ ADP ท่ีบ่งชี้ว่าตลาดแรงงานชะลอลงต่อเนื่อง ขณะท่ีการเพ่ิมขึ้นของค่าจ้างหรือ Wage 

growth มสีญัญาณชะลอลง โดยอยู่ท่ี 0.2%MoM หรือ 4.2%YoY เทียบกับ 0.2%MoM หรือ 4.3%YoY โดย

การชะลอของการปรับขึ้นค้าจ้างเกิดขึ้นในหลายๆ สาขา โดยเฉพาะสาขา IT ท่ีค่าจ้างรายเดือนเริ่มขยับลง 

นอกจากนี้ชั่วโมงการท างานรายสัปดาห์ ก็ยังคงอยู่ในระดับสูง โดยอยู่ท่ี 34.3 ชั่วโมงต่อสัปดาห์ทรงตัวจาก

เดือน

Source: BLS, FRED
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เศรษฐกิจจีน ก.ย. เริม่เห็นการฟื้นตัว ขณะทีจ่ีดีพีจีนไตรมาส 3/66 ออกมาดีกว่าทีต่ลาดคาด

o เศรษฐกิจจีน ก.ย. บ่งชี้ถึงการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง  โดยการผลิตภาคอุตสาหกรรม

และยอดค้าปลีกปรับตัวขึ้น 4.5% และ  5.5% เร่งขึ้นจากเดือนก่อนหน้า ขณะท่ีอัตราการว่างงาน

เริ่มขยับลงจาก 5.2% เหลือ 5.0% บ่งชี้ภาพเศรษฐกิจท่ีทยอยฟื้ นตัวและมีเสถียรภาพมากขึ้น 

อย่างไรก็ดี การลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ของจีนในช่วง 9 เดือนแรกปีนี้ ลดลง -9.1%YTD จาก

ช่วง 8 เดือนแรกท่ีหดตัว -8.8%YTD โดยเฉพาะการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ สะท้อน

สถานการณใ์นภาคอสงัหาริมทรัพย์ท่ียังคงเปราะบาง 

o ขณะท่ีส านักงานสถิติแห่งชาติจีน (NBS) รายงาน GDP ไตรมาส 3/2566 ขยายตัว 4.9%YoY เป็น

ผลจากการท่ีรัฐบาลจีนประกาศใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องในช่วงหลายเดือนท่ี

ผ่านมา ซึ่งช่วยให้เศรษฐกิจจีนเริ่มมเีสถียรภาพ โดยภาคบริการยังคงเปน็ภาคท่ีประคองการฟื้ นตัว

ของเศรษฐกิจในภาพรวม ขณะท่ีภาคการผลิตยังคงขยายตัวได้ต่อเนื่องน าโดยอุตสาหกรรมรถยนต์

ไฟฟ้าและพลังงานทดแทนท่ียังเติบโตอย่างก้าวกระโดด  อย่างไรก็ดี การเติบโตของภาคก่อสร้าง

ยังคงถูกกดดันจากปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ ท้ังนี้ ภาพรวมของการเติบโตของเศรษฐกิจจีน

ในช่วง 9 เดือนแรกของปขียายตัว 5.2%YTD อันยังคงสงูกว่าเปา้หมายของทางการจีนท่ี 5.0%

Source: Bloomberg, CEIC, NBS
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เศรษฐกิจจีนไตรมาส 3 ขยายตัวได้ดีกว่าท่ีตลาดคาด



กิจกรรมในภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยงัคงมีสัญญาณชะลอลง 

o ยอดขายอสงัหารมิทรัพยใ์นจีนยงัคงหดตัว โดยยอดขายบา้นเดือนก.ย. หดตัว -4.6% ขณะท่ีเงิน

ลงทนุในภาคดังกล่าวหดตัว -13.5% เทียบกับ -12.9% ในเดือนก่อนหน้า ท่ามกลางกิจกรรม

กรรมการลงทนุในภาคอสงัหาริมทรัพยใ์นชว่ง 9 เดือนแรกหดตัว -9.1%YTD จาก -8.8%YTD 

ในช่วง 8 เดือนแรก อันสะท้อนภาพการชะลอลงของภาคอสงัหาหริมทรัพยย์งัคงชะลอตัวต่อ แม้

มกีารออกมาตรการสนับสนุนจากรัฐบาลจีนท่ีรัฐบาลจีนได้ผ่อนคลายกฎเกณฑ์การกู้ยมืบางขอ้

และผ่อนคลายมาตรการจ ากัดการซื้อบา้นในบางเมอืงเพ่ือกระตุ้นความเชื่อมั่นของผู้ซื้อบา้น 

o ส านักงานสถิติแห่งชาติจีน (NBS) รายงานดัชนรีาคาบา้นเดือนต.ค.ปรับตัวลดลง 0.3%MoM เมื่อ

เทียบรายเดือน ลดลงมากกว่าในเดือนก.ย. ท่ีปรับลด 0.2%MoM เมื่อเทียบเปน็รายป ีราคาบา้น

ใหมเ่ดือนต.ค.ร่วงลง 1.6% ซึ่งเปน็การลดลงเปน็เดือนท่ี 6 ติดต่อกัน หลังจากท่ีลดลง 1.5% ใน

เดือนก.ย. ท้ังนี้ ปญัหาอสงัหาริมทรัพย์สง่ผลกระทบต่ออุปสงค์ แมว่้ามาตรการช่วยเหลือส าหรับ

ภาคอสงัหาริมทรัพย์จะชว่ยจ ากัดความเสีย่งขาลง

Source: Bloomberg, NBS
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การผิดนัดช าระหนีข้อง Country Garden ตอกย ้าถึงความเปราะบางของภาค
อสังหาริมทรัพย์จีน แต่ทางการจีนยังน่าจะคุมสถานการณ์ในภาพรวมได้ 

o Country Garden บริษัทอสงัหาฯจีน ผิดนัดช าระหนี้พันธบตัรสกุลเงินดอลลาร์เปน็ครั้งแรกหลักจากไมไ่ด้จ่ายดอกเบีย้พันธบตัรมลูค่า 15.4 ล้านดอลลาร์ เมื่อสิน้สดุระยะเวลาผ่อนผัน 30 วัน หลังจากพลาด

ก าหนดเวลาเริ่มแรกในวันท่ี 17 ก.ย. ในช่วงปลายเดือน ต.ค. โดยการผิดนัดช าระหนีดั้งกล่าวคงสง่ผลให้บริษัทน่าจะหนัหนา้ไปสูก่ารปรับโครงสร้างครั้งใหญท่ี่สดุครั้งหนึ่งของประเทศ อย่างไรก็ดี การผดินัด

ช าระหนี้ในชว่งนี ้ยังคงจ ากัดอยู่ในกลุ่มบริษัทอสงัหาริมทรัพย ์ขณะท่ีทางการจีน ได้มกีารเตรียมความพร้อมของภาคธนาคารและเครื่องมอืต่างๆ ในการดแูลไมใ่ห้สถานการณข์องปญัหาอสงัหาริมทรัพยบ์าน

ปลายออกไป



ECB มีมติคงอัตราดอกเบีย้ Deposit rate ไว้ทีร่ะดับ 4.00% ตามทีต่ลาดคาดการณ์

o ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มมีติคงอัตราดอกเบี้ยตามการคาดการณ์ของตลาด โดยเป็นการคง

อัตราดอกเบี้ยครั้งแรกนับต้ังแต่เดือนก.ค. 2565 หลังจากท่ี ECB ท าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 10 

ครั้งติดต่อ โดยคงอัตราดอกเบี้ย Deposit facility rate ไว้ท่ีระดับ 4.00% ขณะท่ี Marginal

Lending rate อยู่ท่ีระดับ 4.75% ส่วน Main Refinancing rate อยู่ท่ีระดับ 4.50% ท้ังนี้ประธาน 

ECB ได้กล่าวว่าระดับต้นทุนการเงินในยูโรโซนน่าจะอยู่ในระดับสูงสุดแล้ว และการชะลอลงของ

กิจกรรมในภาคอสงัหาริมทรัพย์และการปล่อยสินเชื่อน่าจะช่วยให้การส่งผ่านการด าเนินนโยบาย

การเงินต่อเงินเฟ้อยังคงเกิดขึ้นในระยะข้างหน้า ท้ังนี้ การชะลอลงของกิจกรรมในภาคการผลิต 

และการจ้างงาน ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงต่อการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมสูงขึ้น ยังคงเป็นปัจจัย

กดดันการเติบโตของเศรษฐกิจในยูโรโซน นอกจากนี้ ประธาน ECB ยังได้ระบุว่าจะยังไม่มีการเพ่ิม

ขนาดของโครงการปรับลดขนาดงบดุล อย่างไรก็ดี เรามองว่าเส้นทางของการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยของ ECB น่าจะใกล้สิ้นสุดมากแล้ว และ ECB คงจะปรับเปล่ียนกลยุทธ์ในการจัดการเงิน

เฟอ้ในทิศทางที่สอดคล้องกับเฟดท่ีอาจจะเลือกใช้การคงอัตราดอกเบีย้นโยบายในระดับสงู จนกว่า

เงินเฟอ้จะชะลอลงสูเ่ปา้หมายหลังจากท่ีเครื่องชี้เศรษฐกิจในยูโรโซนเริ่มชะลอตัวอย่างชัดเจน 

o ดัชนีรวม Composite PMI ยูโรโซนเดือน ต.ค. ปรับตัวลดลงสู่ระดับ 46.5 จุด นับเป็นระดับ

ต่าสุดในรอบ 3 ปี และต่ากว่าตลาดคาดที ่47.4 จุด โดย PMI ภาคบริการปรับตัวลงสู่ระดับ 47.8 

จุด ปรับตัวลดลงต่าท่ีสดุในรอบ 32 เดือน และต่ากว่าท่ีตลาดคาดท่ี 48.6 จุด เนื่องจากยอดค าสั่งซื้อ

ใหมท่ี่ลดลง ด้าน PMI ภาคการผลิตปรับลดลงสู่ระดับ 43.0 จุด ต่ากว่าท่ีตลาดคาดท่ี 43.7 จุด ทรง

ตัวจากเดือนก่อน ท้ังนี้กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีหดตัวต้ังแต่ช่วงต้นไตรมาส 4/2566 สะท้อนว่า

เศรษฐกิจยูโรโซนมีโอกาสเข้าสู่สภาวะถดถอย (Recession) จากการท่ีเศรษฐกิจหดตัวติดต่อกัน

สองไตรมาสในช่วงครึ่งปหีลัง

Source: Bloomberg

กิจกรรมทางเศรษฐกิจยูโรโซนหดตัวต้ังแต่ชว่งต้นไตรมาส 4/2566

ECB คงอัตราดอกเบีย้เงินฝากอยู่ท่ีระดับ 4.00% หลังปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ 10 ครั้งติดต่อกัน



Core CPI ลดลงสู่ 2.8%YoY ลดโอกาสที ่BOJ จะยุตินโยบายดอกเบีย้ติดลบในระยะส้ัน

• อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป (CPI) ของญี่ปุ่นเดือน ก.ย. ชะลอตัวลงเป็น 3.0%YoY จาก 3.2%YoY ใน

เดือนก่อน และสอดคล้องกับทีต่ลาดคาดการณ์ เงินเฟ้อท่ีชะลอลงเป็นผลมาจากราคาพลังงาน

และไฟฟา้ท่ีลดลง หากไมน่ับรวมราคาอาหารสด (Core CPI) ชะลอตัวลงเป็น 2.8%YoY จากระดับ 

3.1%YoY เดือนก่อน สูงกว่าคาดการณ์ของตลาดท่ี 2.7%YoY ท้ังนี้เงินเฟ้อ Core CPI ท่ีลดลงต่า

กว่า 3% เปน็ครั้งแรกในรอบกว่า 1 ป ีท าให้ตลาดมคีวามเชื่อมั่นต่อมุมมองของธนาคารกลางญี่ปุ่น 

(BOJ) ว่าแรงกดดันของเงินเฟ้อก าลังถึงจุดสูงสุด ซึ่งช่วยลดโอกาสท่ี BOJ จะยุตินโยบายอัตรา

ดอกเบีย้ติดลบในระยะสั้น อย่างไรก็ดี ตลาดยังคงรอติดตามการปรับประมาณการเงินเฟอ้ของ BOJ

ครั้งใหม่ รวมถึงการให้ความเห็นของผู้ว่าการฯ BOJ ในช่วงการประชุมวันท่ี 30-31 ต.ค. นี้ ซึ่งจะ

เปน็ตัวบง่บอกถึงสญัญาณทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินในระยะถัดไป 

• การส่งออกของญี่ปุ่นเดือน ก.ย. ขยายตัว 4.3%YoY จาก -0.8%YoYเดือนก่อน สูงกว่าตลาด

คาดการณ์ที ่3% พลิกกลับมาขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 3 เดือน โดยหลักได้แรงหนุนจากการ

สง่ออกสนิค้าหมวดอุตสาหกรรมและเคมภัีณฑ์ท่ีฟื้ นตัวขึ้น ขณะท่ีการส่งออกไปยังคู่ค้าส าคัญอย่าง

สหรัฐฯ ฟื้ นตัวขึ้นค่อนข้างดี สวนทางกับการสง่ออกไปยังประเทศจีนท่ียังคงหดตัวต่อเนื่อง ส่วนนึง

เป็นผลจากการระงับน าเข้าอาหารทะเลจากญี่ปุ่น หลังเกิดการปล่อยน้าเสียท่ีฟุกุชิมะ ด้านมูลค่า

การน าเข้าหดตัว 16.3%YoY จากท่ีหดตัว 17.7%YoY ในเดือนก่อน ส่งผลให้ญี่ปุ่นพลิกกลับมา

เกินดุลการค้าอีกครั้ง ท้ังนี้การส่งออกท่ีฟื้ นตัวขึ้นได้ปัจจัยหนุนหลักจากอุปสงค์ประเทศคู่ค้าท่ีฟื้ น

ตัวขึ้น ประกอบกับค่าเงินเยนท่ีอ่อนค่า ซึ่งการส่งออกท่ีฟื้ นตัวขึ้นน่าจะช่วยหนุนให้เศรษฐกิจญี่ปุ่น

ในช่วงไตรมาส 3/2566 หดตัวในอัตราท่ีลดลง

Source: Bloomberg

เงินเฟอ้ Core CPI ชะลอตัวลงเปน็ 2.8%YoY ในเดือน ก.ย. ลดลงต่ากว่า 3%
เปน็ครั้งแรกในรอบกว่า 1 ปี

มลูค่าการสง่ออกของญีปุ่น่เดือน ก.ย. ขยายตัว 4.3%YoYพลิกกลับมาขยายตัวเปน็ครั้งแรกในรอบ 3 เดือน 



ราคาทองค าปรับตัวสูงขึ้น เนือ่งจากสถานการณ์สงครามระหวา่งอิสราเอลกับกลุม่ฮามาส

ราคาทองค าในเดือนทีผ่่านมาปรบัตัวสูงข้ึน หลังเกิดสงครามระหว่างอิสราเอลและฮามาส ขณะท่ีความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้เพ่ิมสงูขึ้นสะท้อนผ่านกิจกรรมทางเศรษฐกิจในหลายประเทศท่ัวโลก

ท่ียังคงอ่อนแอและอยู่ในเกณฑ์หดตัว ซึ่งสง่ผลให้การถือครองทองค าในฐานะสนิทรัพย์ท่ีปลอดภัยยังคงน่าสนใจ ด้านราคาน้ามนัดิบปรับตัวลดลง แมม้เีหตุการณค์วามรุนแรงระหว่างอิสราเอลและฮามาส เนื่องจาก

ราคาน้ามนัดิบยังคงถกูกดดันจากความกังวลเก่ียวกับการเกิด Recession ซึ่งอาจสง่ผลกระทบต่อความต้องใช้น้ามนัในหลายประเทศ

Source: Bloomberg

Note : Real Yields vs Gold Price as of 24 OCT 2023
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กลุ่ม OPEC มนี้ามนัส ารองมากท่ีสดุในรอบกว่าทศวรรษ หากไมน่ับช่วง Covid-19



Economic Calendar for November 2023

Source: Investing
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➢ ZEW Economic Sentiment (Nov)
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➢ Japan GDP (YoY)(Q3)

➢ U.S. Thanksgiving Day (Holiday)
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ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

o ภาพรวม: ตลาดหุ้นเกือบท่ัวโลกยังคงอยู่ในภาวะปรับฐาน 

ท่ามกลางแรงกดดันจากภาวะท่ีอัตราดอกเบีย้นโยบายอาจจะอยู่

ในระดับสูงยาวนาน ตลอดจน ปัจจัยเสี่ยงต่อการชะลอตัวของ

เศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้น จากราคาพลังงานและอาหารท่ีกลับมาสูงขึ้น 

รวมท้ัง ปัจจัยเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ท่ีกลับมาคุกรุ่นอีกครั้ง 

นอกจากนี้ เศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจจะเผชิญกับความเสี่ยงท่ีจะ

เผชิญกับภาวะ Shutdown อันอาจจะเป็นปัจจัยท่ีกระทบต่อ

บรรยากาศของการใช้จ่าย

o ตลาดหุ้นฝั่ งเอเชีย หลายๆ แห่งเผชิญกับแรงขายท่ีรุนแรง จาก

การปรับลดความเสีย่งของนักลงทนุ ท่ามกลางอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนพันธบัตรในฝั่ งสหรัฐฯ ท่ีน่าสนใจกว่า ท าให้ดัชนี

ปรับลดลงค่อนข้างมาก ในเดือนท่ีผ่านมา
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg

Retrieved on Oct 27, 2023

-0.94%

-0.88%

-3.65%

-3.83%

-3.68%

-8.22%

4.42%

-4.95%

-6.95%

-7.94%

US Gov Bond

Thai Gov Bond

DM Equity

EM Equity

AxJ Equity

Thai Equity

Gold

Global REITs

Thai REITs

Oil

1-Month Asset Class Change (%)

o ตราสารหนี้: ในเดือนท่ีผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐฯ ปรับลดลง หลังจากท่ีถ้อยแถลงของประธานเฟดบ่งชี้ว่า

เฟดน่าจะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายในการประชุม พ.ย. นี้ หลังจาก

ท่ีภาวะทางการเงินในสหรัฐฯ มสีญัญาณตึงตัวขึ้น ท่ามกลางระดับ

ของอัตราผลตอบแทนพันธบตัรท่ีอยู่ท่ีระดับ 5%

o การลงทุนทางเลือก: สินทรัพย์ทางเลือกส่วนใหญ่มีการปรับตัว

ลดลง ยกเว้น ทองค าอันเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย ท่ามกลางความ

กังวลเก่ียวกับความชัดแย้งเชิงภูมริัฐศาสตร์ท่ีกลับมาคกุรุ่นอีกครั้ง 
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ผลประกอบการไตรมาส 3/2023

ผลประกอบการบรษัิทจดทะเบยีนไตรมาส 3 ปี 2023 เบื้องต้น ยกเว้นตลาดหุน้สหรฐัฯ และเวยีดนาม ยังคงออกมาต่ากว่าคาดการณ์ตลาด 

Source: Bloomberg
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ตลาดเผชิญกับภาวะ Risk-off ท่ามกลางปัจจัยเส่ียงทีเ่ข้ามารายล้อม

Source: Bloomberg

Retrieved on  Oct 27,  2023

Index 27 Sep-23 24-Oct-23 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 18.22 20.18 +10.8

Index 27 Sep-23 24-Oct-23 Change

ICE BofAML MOVE 3-Month 124.66 129.20 +3.6

ดัชนีความผันผวนของตลาดทุนและตลาดพันธบัตรปรับเพ่ิมข้ึน โดย VIX Index ปรับสูงข้ึนเหนือระดับ 20 อันบ่งชี้ถึงภาวะ Risk-off ท่ามกลางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ที่ขยับข้ึนสู่ระดับ 5% 

นอกจากนี ้สงครามระหว่างอิสราเอลและฮามาส ทีย่ังคงขยายวงยังเป็นอกีปัจจัยทีก่ดดันตลาดหุน้
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Credit Spread ทรงตัว โดยตลาดยังไม่เชือ่ว่าเฟดจะมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้ตามการส่ง
สัญญาณใน Dot-plot 

Source: Bloomberg

Retrieved on Oct 27, 2023

27 Sep-23 24-Oct-23 Change (bps)

US Corp BBB/Baa - Treasury 
10 Year Spread 1.63 1.68 +5.00

27 Sep-23 24-Oct-23 Change (bps)

BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 4.32 4.50 +18.00

Credit Spread ของ Investment Grade และ Spread ของ High Yield Bond ทรงตัว โดยตลาดยังคงไม่เชื่อว่าเฟดจะมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตามการส่งสัญญาณใน Dot-plot ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงต่อ

การเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมขึ้น ท้ังจากความเสีย่งต่อการเกิด Government Shutdown รวมท้ัง การสิน้สดุมาตรการผ่อนผันหนี้การศกึษา
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Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นลดลง หลังนักลงทุนกลับมากังวลต่อสถานการณ์เศรษฐกิจโลก
การประเมินมูลค่าของดัชนตีลาดหุน้ (12M Forward PE Ratio) ในเดือนทีผ่่านมา ปรับลดลง ตลาดแรงขายหุน้ของนกัลงทนุ หลังนักลงทนุกลับมากังวลต่อภาวการณฟ์ื้ นตัวของเศรษฐกิจโลก ตลอดจน ปจัจัยเสีย่ง

เชิงภูมริัฐศาสตร์ท่ีตึงเครียดมากขึ้น

Source: Bloomberg

Retrieved on Oct 27, 2023



Earnings Revisions ของดัชนีตลาดหุ้นยังให้ภาพทีผ่สมผสาน

o ด้านการประมาณการรายได้มกีารปรบัตัวสูงข้ึนน าโดยตลาดฝั่ ง

เทศสหรับฯ ท่ีผลประกอบการของกลุ่ม Bellweather ออกมา

ค่อนข้างดี 

o หากพิจารณาภาพรวมของประมาณการรายได้ในปีนี้ จะพบว่า 

ตลาดกลุ่มเอเชียและไทย เผชิญกับการปรับลดคาดการณ์ก าไร 

ท่ามกลางความกังวลต่อการถดถอยของเศรษฐกิจโลก ท่ีจะส่งผล

กระทบต่อความต้องการบริโภคสนิค้าสง่ออก รวมท้ัง ความกังวล

ต่อความเสี่ยงท่ีเศรษฐกิจจีนจะเผชิญกับภาวะการชะลอตัวของ

เศรษฐกิจในปหีน้า ท่ามกลางปญัหาอสงัหาริมทรัพย์
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Valuation ของกลุ่มอุตสาหกรรมปรับลดลง หลังตลาดเผชิญกับแรงขายรอบใหม่
12M Forward PE Ratio ตาม Sector ปรบัลดลงตลาดเผชิญกับแรงขายรอบใหม่ หลังจากทีไ่ด้ปรบัข้ึนในช่วงก่อนหน้า โดยนักลงทนุติดตามการส่งสัญญาณนโยบายการเงินของเฟดและข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญ 

ตลอดจน พัฒนาการด้านปัจจัยภมูริฐัศาสตร์

Source: Bloomberg

Retrieved on Oct 27, 2023



Earnings Revision ของกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้พลังงานปรับลดลง

o ด้านการประมาณการรายได้ส่วนใหญ่ ยังอยู่ในเชิงลบ จากความ

กังวลต่อการชะลอตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า หลังอัตรา

ดอกเบี้ยมีแนวโน้มจะทรงตัวในระดับสูงยาวนานกว่าคาด ขณะท่ี

กลุ่มพลังงาน ได้รับแรงหนุนจากมาตรการจ ากัดปริมาณการผลิต

ของโอเปกพลัส ตลอดจน ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ ท่ีอาจจะ

กระทบต่ออุปทานด้านพลังงาน หากความขัดแย้งระหว่าง

อิสราเอลและฮามาสบานปลายออกไป

o ท้ังนี้ หากพิจารณาการเปล่ียนแปลงมุมมองแบบ YTD กลุ่มกลุ่ม

วัสดุท่ีเป็นกลุ่มท่ีได้รับแรงกดดันค่อนข้างมากจากการชะลอลง

ของเศรษฐกิจโลก ขณะท่ีกลุ่มเทคยังคงมีมุมมองคาดการณ์ผลก า

ในท่ียังเติบโตได้ดี
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กลยุทธ์การลงทุน



Asset Class UW SUW N SOW OW Detail

Cash Maintain UW due to an end of rate hike will provide upside  potential for asset with a longer duration.

Fixed Income Maintain SOW, interest is almost to reach its peak but focus on short dated USD bond while tilt to long dated THB bond.

Global Government Bond Maintain SOW,  focusing on short dated bond as term spread was rising due to recent strong economic readings, be careful to take duration risk.

Global Corporate Bond Maintain SOW, IG still offers attractive risk adjusted return, even though credit spread was narrowed. Focus short dated similar to gov bond strategy

Global High Yield Maintain SUW, despite economic data seem resilient but decade high interest rate environment. Default rate usually pick up in high funding cost environment.

Thai Government Bond Upgrade to SOW, since long dated gov bond yield pick up as potential larger stimulus from new government policy create opportunity to take duration risk.

Thai Corporate Bond Maintain SOW, Thai IG still offer attractive yield. However, in high interest rate environment higher credit rating should be focused to mitigate overall risk

Equities Tactically downgrade to Neutral as interest rate might be higher for longer  which cause narrow relative reward to risk ratio. 

Global Equity
Tactically downgrade to Neutral while still focus on Quality Stocks since pressure from higher rate likely to dent economic activities and also potentially cause 
more volatility in the rest of the year.

Regional Equity
Maintain Neutral, since there are still some factors which could cause volatility in EM equity such as slower activities in DM country, uncertainty in China recovery 
and continuously rise in USD rate. By the way, some area valuation still attractive such as India and Vietnam 

Local Equity Maintain Neutral, despite government was setup but current pressure came from concern of further incremental public from policy stimulus and twin deficit issue

Alternatives Upgrade to SUW, mainly due to SUW in REITs as high interest rate environment might be longer, gold also be downgrade due to this reason as well.

REITs Downgrade to SUW, as high interest rate environment might be longer than previous expectation and rising in rate also pressure REITs price performance.

Commodity Upgrade to Neutral, since OPEC extends voluntary production cut to the rest of the year which could support price from supply side while demand still resilient.

Gold Downgrade to Neutral, real yield still pressure on gold price as well as strengthening dollar likely to cap upside on gold. 

Tactical Asset Allocation: Q4 2023

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



Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

Tactical Asset Allocation : Q4 2023
o We maintain OW on fixed income. Generally, we prefer short-dated USD bond. For the domestic bond, we like long-dated THB bond and focus on good reputation name/issuer that provide 

superior risk adjusted returns. For equity, we still maintain Quality over Growth despite the fact that recent economic data remain resilient. A higher for longer interest rate environment is  

likely to cause volatility in term of price for risky assets. However, we have trimmed our outlook for REITs in term of price performance after September FOMC meeting despite their 

recovering revenue trend. We change view toward Oil and Gold to neutral. Although Gold still provide benefit of volatility hedge, a rise in real yield and appreciation of USD put downward 

pressure for gold price. For oil, an extended voluntary production cut from major producer will be main factor which influence oil price movements.

4Q V iew
(to S AA) S AA 4Q23 S AA 4Q23 S AA 4Q23 S AA 4Q23 S AA 4Q23

Cash Underweight 20.0% 10.0% 15.0% 5.0% 5.0% 0.0% 3.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Fixed Income Overweight 63.0% 74.0% 55.0% 66.0% 37.5% 44.0% 26.0% 30.0% 12.0% 13.0%
- Government Overweight 49.1% 57.7% 40.4% 48.5% 23.0% 29.0% 16.4% 20.1% 7.0% 7.9%
- Corporate Overweight 13.9% 16.3% 14.6% 17.5% 14.5% 15.0% 9.6% 9.9% 5.0% 5.1%
E quity Neutral 12.0% 12.0% 24.0% 24.0% 47.5% 47.5% 65.0% 65.0% 80.0% 80.0%
- Thai Equity Neutral 7.8% 7.8% 14.4% 14.4% 5.0% 5.0% 8.5% 8.5% 8.0% 8.0%
- Regional Equity Neutral 1.2% 1.2% 3.6% 3.6% 10.0% 10.0% 14.3% 14.3% 12.8% 12.8%
- World Equity Neutral 3.0% 3.0% 6.0% 6.0% 32.5% 32.5% 42.3% 42.3% 59.2% 59.2%
Alternatives Underweight 5.0% 4.0% 6.0% 5.0% 10.0% 8.5% 6.0% 5.0% 8.0% 7.0%
- Gold Neutral 2.5% 2.5% 3.0% 3.0% 5.0% 5.0% 3.0% 3.0% 4.0% 4.0%
- Oil Neutral 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 1.5% 1.5% 0.9% 0.9% 1.2% 1.2%
- US Listed REITs Underweight 0.9% 0.4% 1.1% 0.6% 1.8% 1.0% 1.1% 0.6% 1.4% 0.9%
- Thai REITs Underweight 0.9% 0.4% 1.1% 0.6% 1.8% 1.0% 1.1% 0.6% 1.4% 0.9%

Aggressive
Asset Class

Defensive Conservative Balance Growth



Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

Tactical Asset Allocation : Q4 2023 – Balanced Portfolio
Recommended Fund Weight Expected Return Attribution

▐ Money Market ASP-DPLUS 0.0% 2.3% 0.0%

▐ Fixed Income KFAFIX-A 29.0% 2.5% 0.7%

▐ Global FI PRINCIPAL GFIXED 15.0% 4.0% 0.6%

▐ Local Equity KFDYNAMIC 5.0% 4.8% 0.2%

▐ EM Equity TMBAGLF 5.5% 4.1% 0.2%

▐ DM Equity ASP-NGF 4.5% 11.2% 0.5%

▐ DM Equity PRINICPAL GQE-A 10.8% 8.5% 0.9%

▐ DM Equity SCBPGF 10.8% 6.0% 0.7%

▐ DM Equity ONE-UGG-RA 6.8% 12.3% 0.8%

▐ Thematic Equity SCBGHCA 5.6% 7.6% 0.4%

▐ Alternatives PRINCIPAL iPROP 2.0% 5.0% 0.1%

▐ Alternatives SCBGOLDH 5.0% 2.1% 0.1%

Money Market Expected Return (%) 5.32%

Fixed Income Volatility (%) 6.58%

Global FI Return to Risk 0.81          

Asset Class



Tactical Asset Allocation : Q4 2023 – Balanced Portfolio (D.I.Y.)

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

* Indicative yield as of 4 October 2023 

** Bond portfolio illustrated based on data on 28 September 2023. Please contact Treasury Department to get updated quotation.

*** Assumed no Mark-to Market risk, no gain/loss on FX 

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

Indicative Bond Portfolio**

Mutual Fund

Perpetual Bond
- DBS TTM 13mo YTM 4.47%*
- UOB TTM 18mo YTM 4.47%*

Recommended Fund Weight

▐ Global FI PRINCIPAL GFIXED 15.0%

Asset Class

Recommended Fund Weight

▐ Local Equity KFDYNAMIC 4.3%

▐ EM Equity TMBAGLF 4.8%

▐ DM Equity ASP-NGF 3.9%

▐ DM Equity PRINICPAL GQE-A 9.4%

▐ DM Equity SCBPGF 9.4%

▐ DM Equity ONE-UGG-RA 5.9%

▐ Thematic Equity SCBGHCA 4.8%

Asset Class

No. Bond Symbol Rating Duration YTM Weight

1 PL268A BBB+ 2.69 4.20-4.30% 30%

2 BCP305A A 5.8 3.65-3.75% 20%

3 PTTGC271A AA(tha) 3.16 2.80-2.90% 10%

4 BJC283A A 4.21 3.15-3.25% 20%

5 LB426A Sovereign 14.85 3.10-3.20% 20%

Average YTM 3.52 - 3.62%

Average Duration (Yrs) 6.1

Expected R eturn 5.31%
Expected Volatility*** 4.04%
R eturn to R isk 1.32    



Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

Tactical Asset Allocation : Q4 2023 – All Portfolio

Recommended Funds DEFENSIVE CONSERVATIVE BALANCED GROW TH AGGRESSIVE
n AS P-DPLUS 10.0% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0%

n KFAFIX-A 62.9% 50.8% 29.0% 14.4% 5.6%

G LOB AL FIXED INCOME n PRINCIPAL G FIXED 11.1% 15.2% 15.0% 15.6% 7.4%

LOCAL EQUITY n KFDYNAMIC 7.8% 14.4% 5.0% 8.5% 10.4%

EMERG ING  MAREKT EQUITY n TMB AG LF 1.2% 3.6% 5.5% 9.8% 12.0%

n AS P-NG F 0.0% 0.0% 4.5% 4.6% 5.6%

n PRINICPAL G QE-A 1.9% 3.5% 10.8% 14.1% 17.3%

n S CB PG F 1.9% 3.5% 10.8% 14.1% 17.3%

n ONE-UG G -RA 0.0% 0.0% 6.8% 8.8% 10.8%

THEMATIC EQUITY n S CB G HCA 0.0% 0.0% 5.6% 6.2% 7.7%

n PRINCIPAL iPROP 0.8% 1.1% 2.0% 1.1% 1.8%

n S CB G OLDH 2.5% 3.0% 5.0% 3.0% 4.0%
ALTERNATIVES

DEVELOPED MAREKT EQUITY

FIXED INCOME



Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

Data Retrieved on Oct 27, 2023

Tactical Asset Allocation : Balanced Port Performance YTD



0.97% 1.09%0.07%

-2.42%-5.30%-4.32%
-8.07%-5.92%-6.53%

-11.55%-12.13%

-5.95%

-12.98%

-9.91%

-16.57%

-20.79%

-3.05%

9.36%

-1.80%

-26.37%

-16.23%

2.89%

-17.43%

-10.60%

9.12%

-30.92%

0.00%0.28%

-0.24%

-20.79%

-36.45%

-3.67%

17.91%

1.06%2.73%

-5.03%

5.78%

-10.14%
-12.13%

8.45%

1.92%

-18.52%

29.27%

-1.71%

-8.48%

5.98%5.56%

-8.91%

-16.56%

-12.94%
-11.66%-12.80%

5.14%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

ผลการด าเนินงานของกองทุน (Fund Performance): 2023 YTD

Source: Bloomberg

Fixed Income Mixed Fund Local Equity Regional Equity Global Equity Alternative



Core Portfolio

PRINCIPAL GQE-A

ลักษณะการลงทุน: 

ค าแนะน า: กองทุนลงทุนในกองทุน
หลัก Fundsmith Equity Fund ซึ่งมี
กลยุทธ์ในการลงทุนท่ีเน้นการลงทุน
ในหุ้นที่มคีณุภาพ และมีแนวโน้มติบ
โตในระยะยาว ซึ่งกองทุนหลักให้
ความส าคัญการคุณภาพของสภาพ
คล่องและผลการด าเนินงานของ
บริษัท รวมไปถึงพิจารณาเข้าลงทุน
ในช่วง ท่ี  Valuation มีความ
เหมาะสมในลักษณะการ Buy-and-
Hold เป็นหลัก ท้ังนี้ กองทุนหลัก
สามารถสร้างผลตอบแทนในระยะ
ยาวได้ราว 15% ต่อปี โดยท่ีมีความ
ผั น ผ ว น เ ฉ ล่ี ย  แ ล ะ  Maximum 
Drawdown ท่ีต่ากว่า MSCI World 
Index

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

Core Portfolio

PRINCIPAL GESG-A

ลักษณะการลงทุน: 

ค าแนะน า: ค าแนะน า: กองทุนเน้น
ล ง ทุ น หุ้ น ท่ั ว โ ล กผ่ า น ก อ งทุ น 
Schroder ISF Global Sustainable 
Growth ซึ่งมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ 
active มุ่งเน้นไปท่ีธุรกิจท่ีมีความ
โดดเด่นสูง และความสามารถในการ
ท าก าไร การสร้างกระแสเงินสด 
รวมถึงการเติบโตท่ีดีและสม่าเสมอ 
โดยกองทุนมีความยืดหยุ่นในการ
ลงทนุและมคีวามผันผวนต่า กองทนุ
สามารถสัดส่วนการลงทุนไปยัง
ประเทศ/กลุ่มอุตสาหกรรม โดย
สามารถเบี่ยงเบนจาก benchmark 
ได้อย่างมีนัยส าคัญเพื่อให้มีโอกาส
ไ ด้ รั บ ผ ล ต อ บ แ ท น ท่ี ดี ใ น ทุ ก
สถานการณ์

Top 5 Holdings : 
1. Microsoft
2. Alphabet Inc
3. RELX PLC
4. Schneider Electric SE
5. Elevance Health Inc

Core Portfolio
PRINCIPAL GFIXED

ลักษณะการลงทุน: 

ค าแนะน า: :กองทนุมนีโยบายลงทุน
ในกองทุน master fund PIMCO 
GIS Income Fund และป้องกัน
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียนไม่
ต่ากว่า 90% กองทุนหลักเน้นลงทุน
ในตราสารหนี้ระดับ Investment 
Grade รวมไปถึงตราสารจากภาครัฐ
ท้ังในส่วนของพันธบัตรรัฐบาล และ 
MBS จาก Fannie Mae ซึ่งปัจจุบัน
กองทุนหลักมีอัตราผลตอบแทน
ประมาณ 7.36% และมีการ Short 
Duration เปรียบเทียบกับดัชนีชี้วัด 
ซึ่ ง ปั จ จุ บั น ก อ งทุ น มี  Duration 
ประมาณ 3.79 ปี ซึ่งต่ากว่าดัชนีชี้
วัดท่ี 6.25 ปี  โดยเป็นการเน้น Short 
dated Fixed Income จาก Invert 
Yield Curve

Top 5 Holdings :
1. FNMA TBA 6.0% Aug 30YR
2. FNMA TBA 3.5% Aug 30YR
3. FNAM TBA 5.0% Aug 30YR
4. FNAM TBA 5.5% Aug 30YR
5. FNAM TBA 4.0% Aug 30YR

Tactical Fund Recommendation

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

Tactical Allocation

PRINCIPAL VNEQ-A

ลักษณะการลงทุน:

ค าแนะน า : กอ งทุ นส ร้ า ง
ผลตอบแทนผ่ านกา รล งทุน ใน
เ วียดนาม  โดยลงทุนตรง ในหุ้ น
เวียดนามรวมไปถึง Unit Trust ท่ี
เกี่ ยวกับตลาดหุ้ นและเศรษฐกิจ
เ วียดนาม โดยมุ่ ง เน้น ท่ีจะสร้าง
ผลตอบแทนจะการคัดสรรบริษัทท่ีมี
ลักษณะเป็น Long-term Winner มี
ความแข็งแกร่งเทียบกับคู่แข่งท้ังใน
ด้านของต้นทุนการประกอบธุรกิจ
การขยายส่วนแบ่งการตลาด รวมไป
ถึงมีแนวโน้มเติบโตจากโครงสร้าง
ธุ รกิ จ และอุ ตส าหกกรม  และมี
บรรษัทภิบาลท่ีดี โดยกองทุนสร้าง
ผลตอบแทนได้ดีกว่าดัชนีชี้วัดตลอด
ชว่ง 3 ปีท่ีผ่านมา

Top 5 Holdings : 
1. FPT Corp.
2. Mobile World Investment
3. HOA PHAT GROUP
4. Militaly Commercial Joint 

Stock Bank
5. Housing Development Bank

Tactical Allocation
SCBPGF

ลักษณะการลงทุน: 

ค าแนะน า: กองทุนมีนโยบายลงทุน
ในหุ้นขนาดใหญ่ของกลุ่มประเทศ
พัฒน า แ ล้ ว ด้ ว ย ก ร ะบ ว นก า ร
คัดเลือกหุ้นของ CROCI โดยจะ
คัดเลือก 3 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี
ค่าเฉล่ียของ CROCI Economic P/E 
ต่าท่ีสุด จาก 9 กลุ่มอุตสาหกรรม 
และเลือกลงทุนในหุ้น ท่ีมี  CROCI 
Economic P/E ต่าท่ีสุดจาก 3 กลุ่ม
อุตสาหกรรมดังกล่าว ซึ่งเป็นวิธีการ
เน้นการลงทุนในหุ้นท่ีมีมูลค่าท่ีถูก
เปรยีบเทียบกับผลการด าเนินงานจึง
ส่งผลให้มี Downside Risk ท่ี
ค่อนข้างจ ากัด โดยเฉพาะในช่วงท่ี
ตลาดมีความผันผวน แต่ยังคงได้รับ
ประโยชน์จากการฟื้ นตัวของตลาด
ด้วยเชน่กัน

Top 5 Holdings : 
1. Hewlett Packard Enterprise Co
2. QUALCOMM Inc
3. Skyworks Solutions Inc
4. STMicroeletronics NV
5. BP PLC

Tactical Allocation

ASP-NGF

ลักษณะการลงทุน:

ค าแนะน า: กองทุนลงทุนในกองทุน
หลัก E.I. Sturda –Nippon Growth 
(UCIT) Fund กองทนุหลักใช้กลยุทธ์
ใ น ก า รท า Active Sector 
Allocation จากการวิเคราะห์ท้ังใน
ส่วน Top-down และ Bottom-up 
กองทุนค่อนข้าง Outperform จาก
ดัชนีหลักของตลาดหุ้นญี่ปุ่น ท้ังนี้ 
การลงทุนในสินทรัพย์ เสี่ยงของ
ญี่ปุ่นมีความน่าสนใจ จากแนวโน้ม
การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจาก Pent-
up Demand และนโยบายทางการ
เงินทีผ่่นอคลาย ประกอบกับกองทุน
หลักมี Valuation จาก PE ราวๆ 10 
เท่าเทียบกับ TOPIX Index ท่ีราว 
15.6 เท่า 

Top 5 Holdings : 
1. Itochu Corp
2. Mitsubishi Corp
3. Mitsubishi UFJ Financial
4. Sumitomo Mitsui Financial
5. Marubeni Corp

Core Equity (40%) Core Fixed Income (30%) Tactical (10%) Tactical (10%) Tactical (10%)





Fund Update

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

*1M Return (%) as of 27 Oct 2023

กองทุน รายละเอยีดกองทุน 1M Return 
(%)* ค าแนะน า รายละเอยีด

Local Equity

KFDYNAMIC

กองทนุเน้นลงทนุในหลักทรพัย์ที่คาดว่ามโีอกาสเติบโตของผลก าไรท่ีดี 

และหลักทรพัย์ที่มกีารจ่ายปันผลท่ีแน่นอน ท่ามกลางความผันผวนของ

ตลาดท่ีสูงขึ้น ส าหรบัแนวทางการบรหิารกองทนุตราสารทนุยังคงเป็น

การคัดเลือกหลักทรพัย์ที่จะลงทนุรายตัว จากข้อมลูท่ีได้รบัจากการ

พบปะผู้บรหิารบรษัิทจดทะเบยีนฯ, การวิเคราะห์บรษัิทจดทะเบยีนฯ, 

ท้ังในเชงิคณุภาพ และเชงิปรมิาณ รวมถึงการติดตามผลการด าเนินงาน

ของบรษัิทจดทะเบยีนฯ อย่างสม่าเสมอ

-6.37% ถือ

SET ดีดตัวขึ้นตามตลาดหุ้นเอเชยี แต่ความมัน่ใจของนักลงทนุมนี้อย จากปัจจัยลบเดิมๆ เชน่ Bon Yield สหรฐัฯ และ

สงครามในตะวันออกกลาง ประกอบกับนักลงทนุรอดคูวามชดัเจนของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึง่ท่ีผ่านมาดัชนีไหลลงเรว็ 

จึงท าให้หากดัชนีรบีาวน์ขึ้นมาก็มแีรงเทขาย อย่างไรก็ดี เมื่อวันศกุรท่ี์ผ่านมามหีุ้นจ านวนมากท่ีปรบัตัวลง แต่ดัชนีปรบัตัว

ปิดลดลงเพียงเล็กน้อย สะท้อนว่าหุ้นขนาดใหญ ่เชน่ กลุ่มธนาคาร, ปิโตรฯ และชิน้ส่วนฯ ท่ีดีดตัวขึ้นมาเป็นส่วนชว่ยดัชนีไว้ 

อย่างไรก็ดี ดัชนียังไมส่ามารถเรยีกความมัน่ใจจากนักลงทนุได้ จึงมองว่าถ้าดัชนีดีดตัวขึ้นมา เชื่อว่าจะมแีรงเทขายอยู่ จึง

แนะน า wait and see

Global Equity

ONE-UGG-RA
กองทนุหุ้นต่างประเทศ โดยลงทนุผ่าน Master Fund ท่ีชื่อ Baillie 

Gifford Worldwide Long Term Global Growth  เพียงกองทนุเดียว
-5.51% ถือ

เน้นลงทนุในหุ้นท่ัวโลกผ่านกองทนุ Baillie Gifford Worldwide Long Term Global Growth เพียงกองทนุเดียว กองทนุ

ลงทนุระยะยาวและเฟ้นหาธุรกิจที่สามารถเติบโตได้โดดเด่นกว่าเท่าตัวในห้าปีข้างหน้าน ในเดือน ก.ย. กองทนุ  เพิ่มสัดส่วน 

หุ้น 3 บรษัิท ได้แก่ BioNTech (2.3% ของ กองทนุ) บรษัิทด้านสุขภาพท่ีราคาหุ้นปรบัตัวลง จากปัจจัยบวกเกี่ยวกับการผลิต

วัคซนีโควิดเริม่หมดไป อย่างไร ก็ตาม บรษัิทยังมสีภาพคล่องท่ีดี มเีงินสดกว่า 1.5 หมื่นล้านดอลลารฯ์ รวมท้ัง มวัีคซนีอยู่ใน

ขั้นตอนทดลองกว่า 40 ชนิด ท าให้กองทนุหลักยังมัน่ใจในการเติบโต เพิ่ม Adyen (2.1% ของ กองทนุ) บรษัิท E-Payment 

ของเนเธอรแ์ลนด์ราคาหุ้น ปรบัตัวลงแรงในเดือน ส.ค. จากประกาศก าไรแย่กว่าคาด อย่างไรก็ตาม บรษัิทได้มกีารจ้างงาน

เพิ่มขึ้นเพื่อเพิ่ม ความสามารถในการแข่งขัน และ Sea Ltd (1.3% ของ กองทนุ) บรษัิท แพลตฟอรม์ซื้อขายสินค้าออนไลน์ 

เกมและการเงิน ซึง่แมว่้าบรษัิทจะยังไมท่ าก าไรแต่กองทนุหลัก เห็นการฟื้ นตัวของส่วนธุรกิจ E-commerce และ Fintech 

ขณะท่ีลดสัดส่วนหุ้น 2 บรษัิท ได้แก่ NVIDIA (7.2% ของ กองทนุ) บรษัิทผลิตการด์จอในการประมวลผลข้อมลู ซึง่ราคาหุ้น

ปรบัตัวขึ้นต่อเนื่อง 12 เดือนที่ผ่านมา และ Illumina (1.1% ของ กองทนุ) ผู้เชีย่วชาญด้านเทคโนโลยีการถอดรหัส

พันธุกรรม ซึง่กองทนุหลักมองว่า บรษัิทอยู่ในตลาดท่ีมกีารแข่งขันกันอย่างรุนแรง



Fund Update

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

*1M Return (%) as of 27 Oct 2023

กองทุน รายละเอยีดกองทุน 1M Return 
(%)* ค าแนะน า รายละเอียด

PRINCIPAL GBRAND-A 

กองทนุหุ้นต่างประเทศ โดยลงทนุผ่าน Master Fund ท่ีชื่อ Morgan Stanley 

Investment Funds  Global Brands Fund เพียงกองทนุเดียว เน้นลงทนุในบรษัิท

ท่ีมสี่วนแบง่ทางการตลาดสูง เป็นผู้น าในอุตสาหกรรมนั้นๆ และมคีวามสามารถ

ในการท าก าไรและสรา้งกระแสเงินสดได้อย่าสม่าเสมอ

-2.72% ทยอยสะสม

ตลาดยังคงมคีวามผันผวนและมโีอกาสท่ีจะเกิด soft recession จึงมองว่าธีมท่ีจะเล่นต่อจากนี้จะเป็นธีม 

recession ในกลุ่ม consumer staple, material, Healthcare โดยหุ้นที่ลงทนุจะเน้นธุรกิจที่มแีบรนด์แข็งแกรง่ มี

ลูกค้าท่ัวโลก โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าท่ีจ าเป็นในการด าเนินชวิีต เชน่ Reckitt Benckiser, Microsoft, VISA, SAP 

และมกีารกระจายลงทนุในหลายธุรกิจ ยิ่งไปกว่านั้นกองทนุมลัีกษณะท่ีเหมาะจะใชเ้ป็น Core Portfolio เนื่องจาก

คณุภาพของบรษัิทท่ีลงทนุ และความผันผวนที่ต่ากว่าตลาดด้วยเบต้า ท่ี 0.76 เทียบกับ MSCI World Index

(Fund Benchmark)

KT-EUROSM

กองทนุเน้นลงทนุในหน่วยของกองทนุ Invesco Continental European Small 

Cap Equity Fund (กองทนุหลัก) ซึง่เป็นกองทนุรวมเพื่อผู้ลงทนุท่ัวไป โดยเฉล่ีย

ในรอบปีบญัชไีมน่้อยกว่า 80% ของ NAV โดยกองทนุหลักจะลงทนุในบรษัิท

ขนาดเล็กในกลุ่มประ เทศในทวีปยุโรป ยกเว้น สหราชอาณาจักร

-7.96% ถือ

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มมีติปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้ 0.25% ติดต่อกันเป็นครัง้ท่ี 10 สวนทางกับท่ีตลาด

คาดการณไ์ว้ว่าจะคงอัตราดอกเบีย้ไว้ท่ีระดับเดิม ส่งผลให้อัตราดอกเบีย้นโยบายปรบัตัวขึ้นเป็น 4% สูงสุดในรอบ

กว่า 20 ปี ท้ังนี้ ECB ได้ส่งสัญญาณว่าอัตราดอกเบีย้ในระดับดังกล่าวน่าจะเหมาะสมท่ีจะท าให้อัตราเงินเฟ้อลดลง

กลับสู่ระดับเป้าหมาย ด้านกิจกรรมเศรษฐกิจเดือน ต.ค. หดตัวต่อเนื่องสะท้อนความเสี่ยงท่ีเศรษฐกิจยูโรโซนอาจ

ต้องเผชญิกับภาวะ Recession ท่ีเพิ่มสูงขึ้น

PRINCIPAL GCLEAN-A

กองทนุมนีโยบายการลงทนุในหรอืมไีว้ซึง่หน่วยลงทนุของกองทนุรวม

ต่างประเทศเพียงกองทนุเดียวคือ iShares Global Clean Energy UCITS ETF 

(กองทนุหลัก) ชนิดหน่วยลงทนุ (Share Class) USD (Dist) โดยเฉล่ียในรอบปี

บญัชไีมน่้อยกว่ารอ้ยละ 80 ของมลูค่าทรพัย์สินสุทธิของกองทนุ (Feeder Fund) 

ซึง่กองทนุจดทะเบยีนจัดต้ังในประเทศไอรแ์ลนด์ และจดทะเบยีนซื้อขายในตลาด

หลักทรพัย์ลอนดอน (London Stock Exchange) ประเทศสหราชอาณาจักร (UK) 

โดยกองทนุอยู่ภายใต้บรษัิทจัดการ BlackRock Asset Management Ireland 

Limited และบรหิารจัดการลงทนุโดย BlackRock Advisors (UK) Limited.

-9.82% ถือ

รฐับาลสหรฐัฯ ออกกฏหมาย Inflation Reduction Act ท่ีเน้นสนับสนุนธุรกิจพลังงานสะอาด ซึง่ถือเป็นประโยชน์

ต่อธุรกิจที่มคีวามเกี่ยวข้องและมนีวัตกรรมด้านพลังงานสะอาด จะเห็นได้ว่าในชว่งท่ีผ่านมามเีมด็เงินลงทนุจ านวน

มากเข้ามาลงทนุและพัฒนาธุรกิจกลุ่มนี้มากขึ้น โดยเรามองว่านี้คือจุดเริม่ต้นของการของการเปล่ียนผ่านไปสู่ยุค

พลังงานสะอาดในอนาคตซึง่จะท าให้ธุรกิจกลุ่มนี้ยังสามารถเติบโตและสรา้งผลตอบแทนที่ดีได้ในระยะยาว 

อย่างไรก็ดีในระยะสั้นการลงทนุในอุตสาหกรรมดังกล่าวยังคงถูกกดดันจากราคาน้ามนัท่ียังคงเคล่ือนไหวในกรอบ

และหุ้นส่วนใหญเ่ป็นหุ้น High growth ซึง่อ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอยสูง



Fund Update

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

*1M Return (%) as of 27 Oct 2023

กองทุน รายละเอยีดกองทุน 1M Return 
(%)* ค าแนะน า รายละเอยีด

PRINCIPAL 
GHEALTH-A

กองทนุหุ้นต่างประเทศ โดยลงทนุผ่าน Master Fund ท่ีชื่อ Schroder 

International Selection Fund Healthcare Innovation และ AB 

International Health Care Portfolio

-2.96% ถือ

กองทนุ G-Health มกีารเปล่ียนกองทนุจาก master funds เก่าซึง่ประกอบด้วย Billie Gifford และ Credit Sussie เป็น Master Funds ใหม่

ดังนี้: 

1.) Schroder International Selection Fund Healthcare Innovation

2.) AB International Health Care Portfolio                                                                                    

โดยกองทนุ Master Funds ใหมเ่ป็นลงทนุบรษัิทท่ีมสี่วนแบง่การตลาดขนาดใหญแ่ละต าแหน่งทางการตลาดท่ีโดดเด่นด้วยการสรา้งกระแสเงิน

สดและผลก าไรท่ีสม่าเสมอ เชน่ บรษัิทยา Merck & Co Inc, Novo Nordisk A/S และ Novartis AG ซึง่มคีณุภาพทางธุรกิจที่ดีกว่ามากเมื่อเทียบ

กับบรษัิทในกองทนุ Master Funds เดิม เหมาะส าหรบัการลงทนุระยะยาวและจะเห็นความผันผวนที่ต่ากว่ามากเมื่อเทียบกับกองทนุ Master 

Funds เดิม กองทนุ Master Funds G-Health ใหม:่  ชโรเดอร์ 2020 ผลตอบแทน: +42.5% 2021: +9.3% 2022: -17.8% ผลตอบแทนเฉล่ีย

ต่อปี กองทนุ AB (ห้าปีย้อนหลัง): +11.26% ปัจจัยเสี่ยงในตลาดก าลังเพิ่มขึ้นในชว่งครึง่หลังของปีนี้ซึง่เป็นประโยชน์ต่อกองทนุ Defensive 

เชน่การดแูลสุขภาพ

PRINCIPAL GESG-A

กองทนุหุ้นต่างประเทศ โดยลงทนุผ่าน Master Fund ท่ีชื่อ Schroder 

International Selection Fund Global Sustainable Growth  เพียง

กองทนุเดียว

-3.70% ซื้อ

เน้นลงทนุในหุ้นท่ัวโลกผ่านกองทนุ Master Fund Schroder ISF Global Sustainable Growth เพียงกองทนุเดียว ลงทนุแบบ Active มุ่งเน้นไป

ท่ีธุรกิจท่ีมีความโดดเด่นสูงซึ่งมีประวัติท่ีแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการก าไร การสร้างกระแสเงินสด และการเติบโตดีและสม่าเสมอ 

กองทุนสามารถสร้าง Alpha ได้ท่ี 0.7% ต่อปี และสามารถเอาชนะดัชนีชี้วัด MSCI ACWI TR ในท้ังกรอบเวลาสามปีห้าปีและสิบปี กองทุนมีมี

ความยืดหยุ่นในการลงทนุจากดัชนีชีวั้ด และมคีวามผันผวนต่า สามารถเพิ่มน้าหนักให้กับประเทศและภาคส่วนโดยเบี่ยงเบนจาก Benchmark 

อย่างมนีัยส าคัญเพื่อให้มเีพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่ดีในทใุนทกุสถานการณ์ กองทุน ณ ปัจจุบัน Underweight หุ้นสหรัฐ และ Overweight หุ้นสห

ราชอาณาจักร ยุโรปและญี่ปุ่น ตัวอย่างบริษัทท่ีกองทุนลงทุนได้แก่ Microsoft, Alphabet, RELX, Schneider Electric และ Elevance Health 

เป็นต้น ท่ี 7.0%, 5.3%, 3.3% 3.3% และ 3.2% ตามล าดับ Master Fund สามารถท าผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีท่ี 14.08% ในชว่ง 10 ปีท่ีผ่านมา 

MINFRA

กองทนุเน้นลงทนุในโครงสรา้งพื้นฐานด้านน้าและพลังงานสะอาดท่ัวโลก 

โดยจะมกีารลงทนุในกองทนุหลักเพียงกองเดียวคือ KBI Global 

Sustainable Infrastructure Fund ซึง่มกีลยุทธ์ในการบรหิารจัดการแบบ 

Active Management และในปัจจุบนัจะเน้นไปท่ีกลุ่มการลงทนุในภมูภิาค

ยุโรป และในประเทศสหรฐัอเมรกิารวมกว่าประมาณ 80% ของพอรท์ โดยมี

สินทรพัย์ลงทนุ 5 อันดับแรก (Top 5 Holding) ได้แก่ 1. Nextera Energy 

(5.38%) 2. Enel SpA (5.12%) 3. Iberdrola SA (5.05%) 4. Veolia 

Environment (4.58%) 5. SBA Communications Corp (3.60%)

-7.69% ถือ

การลงทุนในกองทุนโครงสร้างพื้นฐานท่ียั่งยืน(Sustainable Infrastructure)ท่ีเน้นลงทุนในธุรกิจด้านน้า พลังงานสะอาด การขนส่งและการ

จัดเก็บอาหาร โครงข่ายไฟฟ้า การจัดการของเสีย ท่ีมีอุปทานจ ากัดขณะท่ีอุปสงค์เพิ่มสูงขึ้น ได้รับการสนับสนุนจากนโยบายรัฐและสอดคล้อง

กับเป้าหมายการพัฒนาท่ียั่งยืนขององค์การสหประชาชาติ ถือเป็นอีกหนึ่งทางเลือกส าหรับผู้ลงทุนท่ีเน้นลงทุนระยะยาว กับการลงทุนในธุรกิจ

ท่ีมีโอกาสเติบโตต่อเนื่องมีกระแสเงินสดรับสม่าเสมอ และมีความผันผวนต่ากว่าเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นโลกสามารถปกป้องพอร์ตการลงทุน

ในชว่งท่ีตลาดมคีวามผันผวน
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Regional Equity

PRINCIPAL CHTECH-A

กองทนุ PRINCIPAL CHTECH เน้นลงทนุในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีของจีน 

และฮอ่งกง โดยจะเน้นสรา้งโอกาสจากดัชนีหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและ

นวัตกรรมอย่างดัชนี STAR 50 Index หรอืดัชนีที่ประกอบด้วยหุ้นขนาด

ใหญท่ี่สุด ในตลาด Hang Seng Tech Index ผ่านกองทนุ iShares Hang 

Seng TECH ETF และกองทนุ KraneShares SSE STAR Market 50 

Index ETF ตามล าดับ กองทนุนี้จะเน้นเติบโตไปพรอ้มกับการมุง่พัฒนา

ประเทศ หรอื digital transformation ท่ีจีนจะมุง่เน้นการพัฒนา

เทคโนโลยีขั้นสูงในการผลักดันประเทศไปสู่การเป็นประเทศชัน้น าของ

โลก ท าให้การลงทนุหุ้นดังกล่าวน่าจะได้ประโยชน์จากการเปล่ียน

โครงสรา้งประชากรและธุรกิจที่ได้ประโยชน์จากนโยบายสนับสนุนจาก

ภาครฐั

-3.51% ถือ

การลงทนุกลุ่มเทคโนโลยีของจีน อาจจะเผชญิปัจจัยเสี่ยงจากการจ ากัดการเข้าถึงเทคโนโลยีของสหรฐัฯ และ

พันธมติรของบรษัิทจีน  อย่างไรก็ดี ในระยะกลางผลประกอบการของบรษัิทต่างๆ น่าจะเห็นทิศทางฟื้ นตัวขึ้น 

จากการปรบัตัวของธุรกิจท่ีคงจะมุง่เน้นการสรา้งผลก าไรมากขึ้น ขณะท่ีท่าทีของทางการจีนท่ีเริม่เป็นมติรกับ

กลุ่ม Tech มากขึ้น น่าจะเอื้อต่อการฟื้ นตัวของกลุ่มดังกล่าว อย่างไรก็ดี ความไมแ่น่นอนต่อการฟื้ นตัวของ

เศรษฐกิจจีน และความเสี่ยงท่ีปัญหาภาคอสังหารมิทรพัย์จีนอาจจะลุกลามออกไป ท าให้การลงทนุในหุ้นจีน

ยังต้องใชค้วามระมดัระวังอยู่

MCHINAGD

กองทนุนี้มวัีตถุประสงค์เพื่อสรา้งผลแทนระยะยาว ลงทนุในตลาดหุ้น A 

Share ของสาธารณรฐัประชาชาชนจีนซึง่เป็นหุ้นที่อยู่ในตลาดหลักทรพัย์

เซีย่งไฮแ้ละเซิน่เจ้ิน เน้นลงทนุในกลุ่ม Domestic Play ของประเทศจีนซึง่

ท่ีกระจายการลงทนุในหุ้นหลาย ๆ Sector เชน่ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

อุตสาหกรรมเครื่องด่ืม รวมถึงธุรกิจการเงินสมยัใหม ่เป็นต้น ตามปรชัญา

การลงทนุของ Allianz Global Investors Fund ท่ีสะท้อนผ่านการเลือก

หุ้นจากปัจจัยพื้นฐานของบรษัิทหรอื Bottom up เป็นหลัก

-8.13% ถือ

Greater China Equity ท่ีกองทนุนี้เน้นเลือกลงทนุในหุ้นจีนนั้นเก่ียวข้องกับการบรโิภคท่ีมกีารเติบโต คณุภาพ

ของกิจการท่ีดี และมมีลูค่าท่ีเหมาะสม โดยเน้นการลงทนุในหุ้นขนาดใหญ่-กลาง กลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากการ

บรโิภคในประเทศจีนและกิจการมคีวามมัน่คงแข็งแรง เป็นสินค้าท่ีมคีวามจ าเป็นต้องใช ้อย่าง 

Semiconductor , EV car , พลังงานทดแทนและธุรกิจเกมส์  อย่างไรก็ดี ภายใต้สถานการณท่ี์เศรษฐกิจจีนมี

ทิศทางท่ีอ่อนตัวลง ท่ามกลางปัญหาอสังหารมิทรพัย์ที่ยังไมไ่ด้มมีาตรการในการแก้ปัญหาอย่างจรงิจัง อาจจะ

ยังบง่ชีว่้าความเสี่ยงท่ีเศรษฐกิจจีนจะชะลอลงต่อยังมคี่อนข้างสูง โดยเฉพาะหากภาคอสังหารมิทรพัย์ยังไมไ่ด้

รบัการแก้ไขแบบเบด็เสรจ็
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PRINCIPAL VTOPP-A

กองทนุเน้นลงทนุในตลาดหุ้นไทยและเวียดนามเป็นหลัก โดยใชก้ลยุทธ์การ

บรหิารจัดการแบบ Active Management ซึง่จะท าให้สามารถปรบัสัดส่วน

การลงทนุตามสภาวะตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไปได้ มกีารป้องกันความเสี่ยงจาก

อัตราแลกเปล่ียน (F/X) ตามดลุยพินิจของผู้จัดการกองทนุ และมสีินทรพัย์

ลงทนุ 5 อันดับแรก (Top 5 Holdings) ได้แก่ 1.FPT Corp (9.37%)  

2.MOBILE WORLD INVESTMENT CORP (8.26%) 3.HOA PHAT GROUP 

JSC (7.50%) 4.MILITARY COMMERCIAL JOINT STOCK BANK (6.45%) 

5. Housing Development Bank (6.10%)

-8.28% ทยอยสะสม

ตลาดหุ้นเวียดนามสัปดาห์ท่ีผ่านมาปรับตัวลดลงจากเหตุการณ์ความกังวลว่า Vingroup อาจน าบริษัทลูกช่วยหาเงินสนับสนุน 

Vinfast ธุรกิจรถ EV ท่ียังไมม่ผีลก าไร อย่างไรก็ดี เรามองผลกระทบค่อนข้างจ ากัดเฉพาะกลุ่มเครอื Vingroup และไมไ่ด้เป็นปัจจัย

กระทบพื้นฐานต่อหุ้นตัวอื่นๆ ด้วยการปรบัฐานลงมาแรง จึงมองว่าแรงเทขายอาจมีอยู่ในระยะสั้น รวมถึงปัจจัยภายนอกท่ีกดดัน

ตลาดหุ้นเวียดนาม เช่น  bond yield สหรัฐฯ และ สงครามในกลุ่มตะวันออกกลาง อย่างไรก็ดี ในระยะยาว ตลาดหุ้นเวียดนามมี

ปัจจัยขับเคล่ือนจาก fundamental การเติบโตของก าไรในบริษัทจดทะเบียน โดยปัจจุบันตลาดหุ้นเวียดนามยังมี upside สูงถึง 

30% อิงจาก forward PE 2024 ประมาณ 9 เท่า ซึ่งต่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีท่ี 12.25เท่า จึงมองเป็นจังหวะเข้าทยอยสะสม

ลงทนุในระยะยาว

PRINCIPAL VNEQ-A

กองทนุเน้นลงทนุในตลาดหุ้นเวียดนามแบบ Active Management มกีาร

ปกป้องความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน (F/X) ตามดลุยพินิจของผู้จัดการ

กองทนุ โดยปัจจุบนัจะมสีัดส่วนการลงทนุส่วนใหญอ่ยู่ในอุตสาหกรรม

การเงินกว่าประมาณ 40% ของพอรท์การลงทนุ และม ีTop 5 Holdings ใน

ปัจจุบนัได้แก่ 1.FPT Corp (9.37%)  2.MOBILE WORLD INVESTMENT 

CORP (8.26%) 3.HOA PHAT GROUP JSC (7.50%) 4.MILITARY 

COMMERCIAL JOINT STOCK BANK (6.45%) 5. Housing Development 

Bank (6.10%)

-9.54% ทยอยสะสม

ตลาดหุ้นเวียดนามสัปดาห์ท่ีผ่านมาปรับตัวลดลงจากเหตุการณ์ความกังวลว่า Vingroup อาจน าบริษัทลูกช่วยหาเงินสนับสนุน 

Vinfast ธุรกิจรถ EV ท่ียังไมม่ผีลก าไร อย่างไรก็ดี เรามองผลกระทบค่อนข้างจ ากัดเฉพาะกลุ่มเครอื Vingroup และไมไ่ด้เป็นปัจจัย

กระทบพื้นฐานต่อหุ้นตัวอื่นๆ ด้วยการปรบัฐานลงมาแรง จึงมองว่าแรงเทขายอาจมีอยู่ในระยะสั้น รวมถึงปัจจัยภายนอกท่ีกดดัน

ตลาดหุ้นเวียดนาม เช่น  bond yield สหรัฐฯ และ สงครามในกลุ่มตะวันออกกลาง อย่างไรก็ดี ในระยะยาว ตลาดหุ้นเวียดนามมี

ปัจจัยขับเคล่ือนจาก fundamental การเติบโตของก าไรในบริษัทจดทะเบียน โดยปัจจุบันตลาดหุ้นเวียดนามยังมี upside สูงถึง 

30% อิงจาก forward PE 2024 ประมาณ 9 เท่า ซึ่งต่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีท่ี 12.25เท่า จึงมองเป็นจังหวะเข้าทยอยสะสม

ลงทนุในระยะยาว

PRINCIPAL APDI-A

กองทนุมนีโยบายเน้นลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ Principal Asia 

Pacific Dynamic Income Fund ท่ีจดทะเบยีนในประเทศมาเลเซยี เพียง

กองทนุเดียวซึง่กองทนุหลัก (Master Fund) มนีโยบายจุดมุง่หมายในการ

บรหิารจัดการผลตอบแทนของกองทนุให้มเีสถียรภาพและเชงิบวกจาก

การลงทนุในภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิก (ยกเว้นประเทศญีปุ่่น)

-4.66% ทยอยสะสม

แนะน าทยอยสะสมในชว่งท่ีราคาปรบัตัวลดลง เนื่องจากคาดการณแ์นวโน้มเศรษฐกิจภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกท่ียังขยายตัวได้ในปีนี้

แมเ้ป็นเพียงการขยายตัวในระดับปานกลางแต่น่าจะสามารถหลีกเล่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ จากปัจจัยสนับสนุนของข้อตกลง

การค้าเสรี (FTA) ระดับภูมิภาค,ปัญหาห่วงโซ่อุปทานท่ีเริ่มคล่ีคลาย ความได้เปรียบด้านการแข่งขันเรื่องต้นทุน และ Domestic 

demand ท่ียังแข็งแกรง่ นอกจากนี้เศรษฐกิจในภมูภิาคยังได้ปัจจัยหนุนหลักจากแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจีนอย่างค่อยเป็น

ค่อยไปท่ามกลางการทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมจากทางการจีน ท้ังนี้นักลงทุนยังคงต้องรอติดตามสถานการณ์

วิกฤตภาคอสังหารมิทรพัย์ในจีน รวมถึง Impact นโยบายสนับสนุนเศรษฐกิจของภาครฐัต่อภาพรวมเศรษฐกิจจรงิในระยะถัดไป



Fund Update

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

*1M Return (%) as of 27 Oct 2023

กองทุน รายละเอยีดกองทุน 1M Return 
(%)* ค าแนะน า รายละเอยีด

Alternatives

PRINCIPAL iPROP-A

กองทนุรวมอสังหารมิทรพัย์ที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์/REITs /กองทนุ Property 

Fund/REIT ETF และ หน่วยของกองทนุรวมโครงสรา้งพ้ืนฐานท่ีอยู่ในหมวดพัฒนา

อุตสาหกรรมอสังหารมิทรพัย์ (Infra Fund) รวมถึงตราสารอื่นใดท่ีให้สิทธิในการได้มาซึง่ตรา

สารดังกล่าวหรอืกลุ่มของตราสารดังกล่าวท้ังในและต่างประเทศ  โดย ณ สิ้น ต.ค. 2022 

กองทนุลงทนุใน CapitaLand Integrated Commercial Trust : CICT (8.97%), CLAR 

(8.78%),  CPNREIT (8.09%),LPF (6.55%), และ FTREIT (5.22%) 

-7.54% ถือ

การส่งสัญญาณทิศทางอัตราดอกเบีย้นโยบายของเฟดแบบ Higher-for Longer การชะลอ

ตัวของเศรษฐกิจ ยังคงเป็นปัจจัยลบต่อผลการด าเนินงานของ REITs โดยเฉพาะ 

Commercial Real Estate และ Office Real Estate เปน็กล่มสินทรพัย์ที่อาจจะเผชญิกับแรง

กดดันอยู่ท าให้ปัจจัยบวกต่อการลงทนุ REITs ยังจ ากัดในชว่งนี้ แมว่้าในภาพรวมผลตอบแทน

ในระยะกลางของ REITs ในภมูภิาคอาจจะยังน่าสนใจกว่า Global REITs



Disclaimer

“ท ำควำมเขำ้ใจลกัษณะสนิคำ้ เงือ่นไขผลตอบแทน และควำมเสีย่ง กอ่นตดัสนิใจลงทนุ”

ผลกำรด ำเนนิงำนในอดตี / ผลกำรเปรยีบเทยีบผลกำรด ำเนนิงำนของกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยันถงึผลกำรด ำเนนิงำนในอนำคต

กองทนุรวมอำจลงทนุกระจกุตวัในผูอ้อกตรำสำรหรอืหมวดอตุสำหกรรมหรอืประเทศทีล่งทนุ ดงันัน้หำกมปัีจจัยลบทีส่ง่ผลกระทบตอ่กำรลงทนุดงักลำ่ว                   

ผูล้งทนุอำจสญูเสยีเงนิลงทนุจ ำนวนมำก 

กำรลงทนุในหน่วยลงทนุไมใ่ชก่ำรฝำกเงนิ จงึมคีวำมเสีย่งจำกกำรลงทนุซึง่ผูล้งทนุอำจไดรั้บเงนิลงทนุคนืมำกกวำ่หรอืนอ้ยกวำ่เงนิลงทนุแรกเริม่ได ้

ตดิตอ่สอบถำมขอ้มลูและขอรับค ำแนะน ำเพิม่เตมิไดท้ี ่ธนำคำร ซไีอเอ็มบ ีไทย ทกุสำขำ หรอื โทร 02 626 7777
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Disclaimer

ข้อมูล ค าแนะน าบทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุป และการแสดงความคิดเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ีจัดท าโดยอาศัยข้อมูลมาจากแหล่งท่ีธนาคารเช่ือหรือ

ควรเช่ือว่ามีความน่าเช่ือถือและ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม ธนาคารมิได้ให้ค ายืนยันและไม่รับรองหรือรับประกันถึงความครบถ้วน สมบูรณ์หรือความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวและรายละเอียด

ท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีแต่อย่างใด ธนาคารตลอดจนบริษัทในเครือและบุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง (ซ่ึงรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียง กรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน หรือบุคลากรอ่ืนใด) จึงไม่รับผิดชอบ

และไม่มีความรับผิดใด ๆ ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อมต่อการน าเอาข้อมูล ค าแนะน า บทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีไปใช้ไม่ว่ากรณีใด ๆ โดยท่ี

ผู้ท่ีประสงค์จะน าข้อมูลและรายงานฉบับน้ี ไปใช้ต้องยอมรับความเสี่ยงและความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนโดยล าพังด้วยตนเองนอกจากน้ีทั้งน้ีธนาคารสงวนสิทธ์ิในการแก้ไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลง

รายงานฉบับน้ีไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า แต่ธนาคารมิได้มีหน้าท่ีใด ๆ ในการต้องแก้ไขเพิ่มเติมหรือปรับปรุงรายงานฉบับน้ี เม่ือข้อมูลหรือรายละเอียดใด ๆ ท่ี

ระบุในรายงานฉบับน้ีมีการเปล่ียนแปลงไปไม่ว่าด้วยเหตุใด ตลอดจนไม่มีหน้าท่ีต้องตรวจสอบว่าข้อมูลหรือรายละเอียดท่ีปรากฏในรายฉบับน้ีเป็นปัจจุบันหรือมีความถูกต้องครบถ้วนสมบูรณ์ 

ธนาคารขอสงวนสิทธ์ิของข้อมูล ค าแนะน า บทวิเคราะห์การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปใด ๆ ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ีโดยห้ามมิให้ผู้ใดเผยแพร่ ตีพิมพ์ท าซ้า ลอกเลียนแบบ 

อ้างอิง แก้ไข ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน หรือใช้วิธีการใดๆ ก็ตาม เว้นแต่จะได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากธนาคารก่อน ธนาคารตลอดจนบริษัทในเครือและบุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง 

กรรมการ ผู้บริหาร รวมถึงพนักงาน ขอสงวนสิทธ์ิท่ีจะไม่รับผิดชอบและไม่มีความรับผิดใด ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ผลการด าเนินงานในอดีต/ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต การลงทุนในหน่วยลงทุนไม่ใช่การฝากเงิน จึงมีความเสี่ยงจากการลงทุนซ่ึงผู้

ลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนคืนมากกว่าหรือน้อยกว่าเงินลงทุนแรกเร่ิมได้

ตดิตำมขำ่วสำรอปัเดต และอำ่นยอ้นหลงัไดท้ี่

<< คลกิ
Facebook Fanpage
Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

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