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Executive Summary  

ประเด็นการลงทุนในปี 2024 ทีต้่องจับตา

2024 เป็นปีแหง่การปรบันโยบายการเงินอกีรอบ อันเป็นอัตราดอกเบีย้นโยบายขาลง แต่ขนาดของการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ยังเป็นปัจจัยทีไ่ม่แน่นอน หลังจากท่ีเงินเฟ้อได้ปรับ
ลดลงต่อเน่ืองในช่วงปลายปี 2023 ธนาคารกลางต่างๆ ได้สง่สัญญาณท่ีจะหยุดการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยไปแล้ว แต่ยังคงประเมินข้อมูลเงินเฟ้ออยา่งระมัดระวัง โดยเฉพาะในช่วงคร่ึงแรกของปี 2024 
ท้ังน้ี การชะลอลงของอุปสงค์ในประเทศจีน ราคานRามันท่ีอยูต่Sากว่าระดับ 80 ดอลลาร์ฯ ต่อบาร์เรล และ การดําเนินนโยนบายการเงินท่ีตึงตัวของธนาคารกลางน่าจะช่วยให้เงินเฟ้อมีทิศทางปรับลดลง
ต่อเน่ือง ขณะท่ีในช่วงคร่ึงหลังของปี 2024 น่าจะเป็นช่วงเวลาท่ีเงินเฟ้อน้ันกลับสูเ่ป้าหมายของธนาคารกลางท่ีระดับประมาณ 2% อันน่าจะเป็นปัจจัยท่ีสง่ผลให้ธนาคารกลางในกลุ่ม DM มีผอ่นคลาย
นโยบายการเงิน อยา่งไรก็ดี ในกรณีท่ีการปรับลดลงของเงินเฟ้อปรับลดลงอยา่งชัดเจนในระยะข้างหน้า หรือ โมเมนตัมของเศรษฐกิจมีการชะลอลงอยา่งมีนัยสําคัญ ก็มีความเป็นไปได้มากข้ึนท่ีการ
ปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะเกิดข้ึนในจังหวะท่ีเร็วข้ึน

การมาถึงของยารกัษาเบาหวานรุน่ใหม่ (GLP-1 receptor agonists) จะเป็นจุดเปลีย่นทีส่าํคัญต่อการรกัษาโรคอ้วนตลอดจน สง่ผลต่อการเปลีย่นต่อการจัดการโรคอ้วน อันจะ
สง่ผลต่ออุตสาหกรรมการแพทย์ ประกัน และอุตสาหกรรมอาหารในอนาคต ยารักษาเบาหวานรุ่นใหม ่(GLP-1 receptor agonists) อาจจะเป็นตัวเปล่ียนเกมส์ของอุตสาหกรรม Healthcare  ในปี 
2024 หลังจากท่ี FDA, EMA และ NHS ได้มีการอนุมัติการใช้ยากลุ่มดังกล่าวในการยับยั้งการหล่ังกลูคากอน (glucagon) ซ่ึงเป็นการลดการหล่ังอินซูลิน อันลดนRาตาลในเลือดในผู้ป่วยโรคเบาหวาน
แบบท่ี 2 ซ่ึงให้ผลพลอดได้ในการควบคุมนําหนัก อันเป็นประโยชน์ต่อผู้ท่ีป่วยเป็นโรคอ้านเร้ือรัง ท้ังน้ี จากรายงานของ World Obesity Atlas 2023 มีการคาดการณ์ว่าจํานวนประชากรท่ีเป็นโรคอ้วน 

(BMI สูงกว่า 30) จะเพ่ิมข้ึนจากร้อยละ 14 ของประชากรในปัจจุบันเป็น ร้อยละ 24 ของประชากรในปี 2035 หรือติดเป็นประชากรท่ีมากถึง 2 พันล้านคน โดยผลการศึกษาในสหรัฐฯ พบว่ายารักษา
เบาหวานรุ่นใหมม่ีสว่นช่วยลดนRาหนักได้ดีกว่ายารุ่นเดิมถึง 15-25% ซ่ึงด้วยประสิทธิภาพท่ีเป็นท่ียอมรับ ตลาดของยาดังกล่าวอาจจะมีมูลค่าสูงถึง 1 แสนล้านดอลลาร์ฯ ท้ังน้ี หากยากลุ่มดังกล่าว
ได้รับความนิยมสูงข้ึนในระยะข้างหน้า คงจะสง่ผลต่อการเปล่ียนต่อการจัดการโรคอ้วน อันจะสง่ผลต่ออุตสาหกรรมการแพทย์ ประกัน และอุตสาหกรรมอาหารในอนาคต

การเข้าสูฤ่ดูการเลือกต้ัง อาจนํามาสูก่ารเปลีย่นแปลงทางการเมืองในหลายๆ ประเทศ 2024 เป็นปีท่ีมีการเลือกต้ังในหลายๆ ประเทศ โดยเฉพาะประเทศท่ีมีความสําคัญทางภูมิ
รัฐศาสตร์ของโลก อันเร่ิมต้นโดยการเลือกต้ังในไต้หวันในวันท่ี 13 ม.ค. 24 ซ่ึงจะเป็นอีกจุดเปล่ียนท่ีสําคัญของความสําพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และจีน เน่ืองจากการแขง่ข้ันดังกล่าวจะเป็นการแขง่ข้ัน
ระหว่างข้ัวรัฐบาลเดิมท่ีสนับสนุนสหรัฐฯ กับข้ัวฝ่ายค้านท่ีสนับสนุนจีน ซ่ึงผลของการเลือกต้ังน้ันจะเป็นปัจจัยท่ีสง่ผลต่อการจัดซัพพลายเชนของโลก ตลอดจน สถานการณ์ด้านภูมิรัฐศาสตร์ของโลก 

ขณะท่ีในช่วงปลายปี สหรัฐฯ เองก็จะมีการเลือกต้ังประธานาธิบดีในวันท่ี 5 พ.ย. 24 ซ่ึงก็อาจจะเป็นจุดเปล่ียนของนโยบายท่ีสําคัญ โดยในปจัจุบันนโยบายของรัฐบาล Biden มุง่เน้นการลดความเสี่ยง 
(De-risk) ในหลายๆ ประเด็น เช่น การถ่ายโอนเทคโนโลย ีการดูแลเงินทุนเคล่ือนย้ายในประเทศท่ีติด Black-list และ การแขง่ขันในอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ แต่หากมีการเปล่ียนข้ัวของรัฐบาล
เป็นกลุ่ม Trump ก็อาจจะสง่ผลให้สหรัฐฯ กลับมาใช้นโยบายท่ีโดดเด่ียวตัวเองอีกคร้ัง อันอาจสง่ผลให้ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และยุโรปกลับมาตึงอีกคร้ัง ซ่ึงอาจจะสง่ผลให้กลุ่มพันธมิตรสหรัฐฯ 

อ่อนแอลง อันสง่ผลต่ออิทธิพลของสหรัฐฯ ในเวทีโลก ซ่ึงปัจจัยดังกล่าวคงจะก่อให้เกิดคว่ามเปล่ียนแปลงต่อทิศทางของสงครามระหว่างอิสราเอลและฮามาส รวมท้ัง สงครามระหว่างยูเครนและ
รัสเซีย โดยนอกจากการเลือกต้ังของ 2 ประเทศดังกล่าว ในเอเชีย และแอฟริกา ซ่ึงเป็นฐานการผลิตสินค้า และแหล่งทรัพยากรการผลิตท่ีสําคัญของโลกก็มีการเลือกต้ังในหลายๆ ประเทศเช่นกัน ซ่ึง
ปัจจัยดังกล่าวอาจสง่ผลให้ปี 2024 อาจเป็นปีท่ีซัพพลายเชนของโลกอาจจะเผชิญการเปล่ียนแปลงระลอกใหม ่



Executive Summary (ต่อ)
ภาวะทีอั่ตราดอกเบีย้ค้างในระดับสูง ท่ามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก อาจกดดันใหปั้ญหาหนีผุ้ดขึน้ได้ ภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยค้างในระดับสูงน่าจะยังคงเกิดข้ึนในช่วงคร่ึง

แรกของปี 2024 อันอาจจะเป็นปัจจัยท่ีส่งผลให้ประเทศท่ีมีความเปราะบางทางการเงินเผชิญกับปัญหาหน้ี โดย IIF ได้คาดการณ์ว่าระดับหน้ีของโลกน่าจะทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ีระดับ 310 ล้านล้าน
ดอลลาร์ณ หรือเทียบเท่ากับ 355% ของจีดีพีโลก โดยกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหมเ่ป็นกลุ่มท่ีมีระดับการเพ่ิมข้ึนของหน้ีสูงท่ีสุด โดยปรับเพ่ิมข้ึนกว่า 32% จากช่วง 5 ปีก่อน ซ่ึงในช่วงโควิด การออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศดังกล่าวส่งผลให้ระดับหน้ีเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว โดยประเทศท่ีมีการเพ่ิมข้ึนของระดับหน้ีท่ีชัดเจนได้แก่ รัสเซีย จีน ซาอุดีอาร์เบีย และ มาเลเซีย โดยการ
เพ่ิมข้ึนของระดับหน้ี ตลอดจน ภาระดอกเบี้ยจ่ายท่ีสูงข้ึนจะเป็นปัจจัยกดดันการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า ตลอดจน อาจส่งผลต่อฐานะของภาครัฐต่อความสามารถในการออกมาตร
กระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท่ีเศรษฐกิจเผชิญกับปัจจัยลบ นอกจากน้ี ระดับหน้ีท่ีสูงข้ึนยังเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการถูกปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือ อันส่งผลตให้ต้นทุนการเงินปรับสูงข้ึน และกดดันให้
ระดับของการผิดนัดชําระหน้ีสูงข้ึนไปด้วย

2024 เป็นปีทีเ่ศรษฐกิจจนีถึงทางแยกทีส่าํคัญ ป ี2024 คงเป็นบททดสอบท่ีสําคัญของเศรษฐกิจจีนว่าจะยังสามารถรักษาการเติบโตในระดับสูงได้หรือไม ่โดยแม้ว่าในปี 2023 จีน
น่าจะสามารถบรรลุเป้าหมายการเติบโตท่ีระดับ 5% จากการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และการผอ่นคลายมาตรการควบคุมโควิดท่ีเข้างวด แต่ก็เร่ิมเห็นภาพปัญหาเชิงโครงสร้างท่ีซ่อนอยูข่อง
จีนท่ีชัดเจนข้ึน ท้ังน้ี รอยร้าวในภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนน้ัน ได้สง่ผลต่อภาคเศรษฐกิจในวงกว้าง ภาคครัวเรือนชะลอการใช้จ่ายจากความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกิจท่ีสูงข้ึน การลงทุนของเอกชน
ชะลอลง หลังจากท่ีนโยบายการขับเคล่ือนเศรษฐกิจด้วยการลงทุนเร่ิมเผชิญกับขีดจํากัด ขณะท่ีประชากรลดลงในระดับท่ีเร่งข้ึน อันสง่ผลให้การขยายตัวของความเป็นเมืองท่ีเคยเป็นเคร่ืองจักร
สําคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจหายไป และอาจสง่ผลให้การฟ้ืนฟูภาคอสังหาริมทรัพย์ทําได้ลําบากข้ึน นอกจากน้ี ท่ามกลางสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนท่ีอยูใ่นฉากหลัง เป็นอีกปัจจัยท่ี
สร้างความท้าทายต่อการจัดการปัญหาเชิงโครงสร้างดังกล่าวให้ท้าทายอยา่งมาก โดยหากทางการจีนไมส่ามารถท่ีจะพัฒนาความสามารถทางเทคโนโลยีใหม่ๆ  หรือหาทางในการจัดการปัญหาเชิง
โครงสร้างได้ ระดับศักยภาพของการเติบโตของเศรษฐกิจจีนในระยะข้างหน้า คงหนีไมพ้่นเส้นทางท่ีชะลอลง



Executive Summary (ต่อ)
หุน้ท่ัวโลก : ตลาดยังคงปรับตัวข้ึนในเดือน ธ.ค. เน่ืองจาก Dot-plot ของเฟดบง่ช้ีว่าเฟดจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย 3 คร้ังในปี 2024 ขณะท่ีเงินเฟ้อ PCE แบพ Core PCE เดือน พ.ย. 

อ่อนตัวลงสูร่ะดับ 2.6%YoY และ 3.2%YoY ตามลําดับ อันค่อยๆ ชะลอลงสูร่ะดับเป้าหมายของเฟด ขณะท่ีโอกาสในการเกิด Soft landing ดูมีความเป็นไปได้มากข้ึน หลังอัตรารว่างงานปรับลดลง
ไปท่ี 3.7% ดัชนีหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางอย่างเช่น Russell 2000 และ S&P600 สามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่าดัชนีหุ้นขนาดใหญ่ เช่น S&P500 และหุ้นท่ีเป็นเทค เช่น NASDAQ100 

โดยเฉพาะในเดือนท่ีตลาดกําลังนําคาดการณ์การปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประเมินมูลค่าหุ้น
หุน้จนี : การพบปะระหว่าง ประธานาธิบดีโจ ไบเดน และประธานาธิบดีสี จ้ินผิง ในกรประชุม APEC ท่ีนครซานฟรานซิสโกสง่สัญญาณแนวทางด้านความร่วมมือในการรักษา

เสถียรภาพระหว่างเศรษฐกิจอันดับ 1 และ อันดับ 2 ขณะท่ีจีนได้มีการอนุมัติการออกพันธบัตรรัฐบาลมูลค่า 1.37 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ อันสง่ผลให้การขาดดุลการคลังอยูท่ี่ระดับ 3.8%ของจีดี
พี อันเป็นระดับการขาดดุลท่ีสูงสุดในรอบ 2 ทศวรรษ นอกจากน้ี IMF ได้ปรับเพ่ิมประมาณการเติบโตของเศรษฐกิจจีนสูร่ะดับ 5.4% และ 4.6% สําหรับปี 2023 และ 2024 จาก 5.0% และ 4.2%

Alibaba ยกเลิกยกเลิกแผนปรับโครงสร้างในการแยกธุรกิจ จากสาเหตุจากการท่ีรัฐบาลสหรัฐมีนโยบายห้ามการสง่ออกชิปท่ีใช้ในธุรกิจ AI ไปยังจีนกระทบต่อความเช่ือมั่นนักลงทุน อยา่งไรก็ดี หุ้น
BABA และ Tencent รายงานผลประกอบการณ์ไตรมาส 3/23 ท่ีรายได้ และผลกําไรในธุรกิจหลัก เติบโต 9-10%YoY และ 30-40%YoY ตามลําดับ

สนิทรพัย์ทางเลือก : การลดลงอยา่งรวดเร็วของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปีของสหรัฐฯ ท่ีอยูต่\ากว่าระดับ 4% สง่ผลให้ผลการดําเนินงานของ REIT ปรับข้ึนอยา่ง
แข็งแกร่งในเดือน ธ.ค. นักลงทุนกําลังมองทะลุไปยังมุมมองปี 2024 ท่ีจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงหลายคร้ัง อยา่งไรก็ดี การโจมตีเรือ เรือบรรทุกสินค้าในทะเลแดงของกบฏฮูตีเป็น
ปัจจัยท่ีสง่ผลบวกต่อราคาน̀ามัน อยา่งไรก็ดี การปรับเพ่ิมข้ึนดังกล่าวถูกกดดันจากการท่ีโอเปกพลัสลดการผลิตน้อยกว่าคาดการณ์ การชะลอตัวของเคร่ืองช้ีนําเศรษฐกิจในอังกฤษและยุโรป
ตลอดจน การเพ่ิมกําลังการผลิตน̀ามันของสหรัฐฯ ด้านราคาทองคําปรับเพ่ิมข้ึนจากการชะลอลงของเงินเฟ้อท่ีสง่ผลให้ต้นทุนการถือครองปรับลดลง ขณะท่ีปัจจัยเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ยังอยูสู่ง
และผันผวน

เรายังคงมองว่าคําแนะนําในการเพ่ิมนําหนักการถือครองตราสารหน้ีและกอง REIT ในช่วงท่ีอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับลดลงว่ามีความน่าสนใจ และมองว่าถึงความ
เปน็ไปได้ท่ีเฟดอาจจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงกว่าท่ีได้เคยสง่สัญญาณไว้ โดยเราแนะนําให้นักลงทุนผสมผสานกลยุทธ์ SAA และ TAA เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนท่ีดีท่ีสดุเทียบกับความเสี่ยง
ในทุกสถานการณ์



ตลาดแรงงานสหรัฐฯ และเงินเฟอ้ทยอยชะลอลงแบบ Soft-landing

o เงินเฟ้อท่ัวไปสหรัฐฯ เดือนพฤศจิกายน 2023 อยู่ท่ี 3.1%YoY หรือ 0.1%MoM เทียบกับเดือนก่อนท่ี 

3.2%YoY หรือ 0.0%MoM ท้ังน้ี การปรับลดลงของราคานDามันเช้ือเพลิง (Gasoline) ท่ีลดลง 6.0%MoM 

ตลอดจน การปรับลดลงของราคาสินค้าหลัก (Core Goods) อาทิ เครื่องแต่งกาย ตลอดจน รถยนต์ใหม ่

ยังคงเป็นปัจจัยท่ีช่วยให้ทิศทางชองเงินเฟ้อยังคงอยู่ในทิศทางปรับลดลงอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อ

ฝั่ งบริการยังคงมีความหนืดอยู่พอสมควร โดยยังขยายตัวในอัตรา 0.5%MoM เร่งข้ึนจาก 0.3%MoM ใน

เดือนก่อนหน้า นําโดยการปรับข้ึนของค่าใช้จ่ายในการขนส่ง ค่าใช้จ่ายหมวดท่ีอยู่อาศัย และค่าบริการ

ทางการแพทย์ ตลอดจน ค่าบริการด้านพลังงาน ซ่ึงปัจจัยดังกล่าวกดดันให้อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานสหรัฐฯ อยู่

ท่ี 4.0%YoY หรือ 0.3%MoM เทียบกับเดือนก่อนท่ี 4.0%YoY หรือ 0.2%MoM

o ตลาดแรงงานสหรัฐฯ เดือน พ.ย. 23 ให้ภาพท่ีฟ้ืนตัวข้ึนจากเดือนก่อน โดยการจ้างงานนอกภาคการเกษตร( 

Non-Farm) อยู่ท่ี 1.99 แสนตําแหน่ง จาก 1.50 แสนตําแหน่งในเดือนก่อน ท้ังน้ี การฟ้ืนตัวของตัวเลขการ

จ้างงานดังกล่าว นําโดยการจ้างงานในภาคการผลิตท่ีได้รับผลบวกจากการบรรลุข้อตกลงของ UAW ท่ีสร้าง

ตําแหน่งงานประมาณ 3 หม่ืนตําแหน่ง ตลอดจน งานด้านการท่องเท่ียวท่ียังคงเพ่ิมข้ึน 4 หม่ืนตําแหน่ง 

ขณะท่ีการจ้างงานด้านสุขภาพยังคงขยายตัวได้ดี โดยมีตําแหน่งงานกว่า 7.7 พันตําแหน่ง ตลอดจน การจ้าง

งานภาครัฐยังคงขยายตัวได้ดี อย่างไรก็ดี การจ้างงานในภาคค้าปลีกและงานภาคขนส่งลดลง 3.8 หม่ืน

ตําแหน่ง และ 5 พันตําแหน่ง อันบ่งช้ีถึงภาพของการบริโภคท่ีชะลอลง ด้านการเพ่ิมข้ึนของค่าจ้างหรือ 

Wage growth มีสัญญาณปรับดีข้ึนเช่นกัน โดยอยู่ท่ี 0.4%MoM หรือ 4.0%YoY เทียบกับ 0.2%MoM หรือ 

4.0%YoY และคาดการณ์ตลาดท่ี 0.3%MoM หรือ 4.0%YoY โดยกลับมาเห็นการปรับข้ึนค้าจ้างเกิดข้ึนใน

หลายๆ สาขา อาทิ ค้าปลีกค้าส่ง IT ท่องเท่ียว และบริการธุรกิจ  ขณะท่ีช่ัวโมงการทํางานรายสัปดาห์ อยู่ท่ี 

34.4 ช่ัวโมงต่อสัปดาห์ลดลงจากจากเดือนก่อนหน้าท่ี 34.3 ช่ัวโมงต่อสัปดาห์
Source: BLS, FRED
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เศรษฐกิจจีนเริม่ดูมีเสถียรภาพข้ึนในเดือน พ.ย. จากปัจจัยการบริโภค ส่งออก 

และการผลิตทีเ่ริม่ดูดีข้ึน

o เศรษฐกิจจีนเดือน พ.ย. เริ่มกลับมามีเสถียรภาพอีกครั้ง โดยยอดค้าปลีกเดือนพ.ย.ของจีนปรับตัว

ข้ึน 10.1%YoY หรือ 7.2%YTD อันเป็นการปรับตัวท่ีเรง่ข้ึน สว่นหน่ึงจากฐานท่ีตGาในปีก่อน  ขณะท่ี

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนพ.ย. ก็มีสัญญาณบวกเช่นกัน อย่างไรก็ดี การลงทุนในสินทรัพย์

ถาวรในช่วง 11 เดือนแรกของปีน้ีปรับตัวข้ึน 2.9%YTD ทรงตัวจากช่วง 10 เดือนก่อนหน้า ขณะท่ี

การลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย์ในช่วง 11 เดือนยังคงหดตัวลึกข้ึนเทียบกับ 10 เดือนก่อน บ่งช้ีว่านัก

ลงทุนยังคงมีความระมัดระวังต่อสถานการณ์ทางเศรษฐกิจอยู่

o ข้อมูลการส่งออกจีนพฤศจิกายนกลับมาขยายตัวเล็กน้อยท่ี +0.5%YoY หลังจากท่ีหดตัว -

6.4%YoY ในเดือนก่อนหน้า อันเป็นการขยายตัวครั้งแรกในรอบกว่า 6 เดือน และส่งผลให้การ

สง่ออกในช่วง 11 เดือนแรกของปีน้ีของจีนหดตัว -5.2% โดยสินค้าหมวดโลจิสติกส์ (Logistics) ซ่ึง

การส่งออกรถยนต์ โดยเฉพาะรถ EV ท่ีขยายตัวถึง 20.9% และการส่งออกสินค้าท่ัวไปท่ีกลับมา

เติบโต 1.4% จากการเข้าสู่ฤดูการจับจ่ายปลายปี เป็นปัจจัยท่ีช่วยให้การส่งออกในภาพรวมของจีน

กลับมาเติบโตอีกครั้ง อย่างไรก็ดี หมวดส่งออกท่ีเป็นการประกอบและการประกอบพ่ึงพิงการ

นําเข้าวัตถุดิบจากต่างประเทศ (Processing with import material และ Processing and 

assembling) เผชิญกับการหดตัวต่อเน่ือง โดยลดลง -6.0%YoY และ -12.8%YoY ซ่ึงน่าจะ

ครอบคลุมสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ แผงวงจร อุปกรณ์ประมวลผลข้อมูล อันสะท้อนถึงความท้า

ทายต่อภาคส่งออกดังกล่าวท่ียังคงเผชิญกับแรงกดดันในการลดการพ่ีงพิงสินค้าจีนจากประเทศ

ทางตะวันตก

Source: Bloomberg, CEIC, NBS
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ECB มีมติคงอัตราดอกเบีย้ ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจทีย่ังคงค่อนข้างซึม
o ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติคงอัตราดอกเบี้ย 3 ตัวหลัก ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีใช้

สําหรับการปล่อยสภาพคล่องให้ระบบธนาคาร (Main Refinancing Rate) อัตราดอกเบี้ยข้ามคืนท่ี

ให้สถาบันการเงินกู้ยืม (Marginal lending facility rate) และอัตราดอกเบี้ยเงินสํารองของ

ธนาคารพาณิชย์ท่ีฝากไว้กับ ECB (Deposit Facility Rate) อยู่ท่ี 4.50%, 4.75% และ 4.00% 

ตามลําดับ ท้ังน้ี ECB ได้มีการเปล่ียนมุมมองเงินเฟ้อจากเดิมท่ีระบุว่า เงินเฟ้อคาดว่าจะอยู่ใน

ระดับสูงอย่างยาวนานเกินไป เป็น เงินเฟ้อน่าจะทยอยปรับลดลงในช่วงต้นปีหน้า อันเป็นการ

ปรับเปล่ียนมุมมองเงินเฟ้อท่ีมีความ Dovishมากข้ึน และทางคณะกรรมการจะดําเนินนโยบาย

การเงินท่ีเข้มงวดอย่างเพียงพอตามท่ีจําเป็น อันเป็นอีกการส่งสัญญาณท่ีบ่งช้ีว่าในระยะข้างหน้า 

อย่างไรก็ดี ประธาน ECB ยังกล่าวเสริมว่า ณ ปัจจุบัน ECB ยังไมไ่ด้มีการพิจารณาเก่ียวกับการปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ย และหลีกเล่ียงการตอบคําถามเก่ียวกับจังหวะในการปรับลดอัตราดอกเบี้ย

o ดัชนี PMI ยูโรโซนเดือนธ.ค. อยู่ท่ี 47.0 จุด อยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 7 สะท้อนถึง

แนวโน้มเศรษฐกิจของกลุ่มยูโรโซนท่ียังมีความไม่แน่นอนสูง ท้ังในภาคการผลิตและภาคบริการ 

โดยภาวะเครื่องช้ีเศรษฐกิจดังกล่าวยังคงชะลอท้ังในฝรั่งเศสและเยอรมนี ขณะท่ีดัชนี Retail sales 

ต.ค. ขยับข้ึน 0.1%MoM ในภาพรวม โดยส่วนหน่ึงเป็นผลจากราคา ขณะท่ีปริมาณการค้าปลีก

ยังคงติดลบ อันบง่ช้ีถึงภาวะการจับจ่ายท่ียังคงค่อนข้างซบเซา

Source: Bloomberg

เงินเฟ้อในยูโรโซนท่ีปรับลดลงค่อนข้างเร็ว หนุนให้ ECB ยุติการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย

กิจกรรมทางเศรษฐกิจยูโรโซนอยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 7
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รายไดเ้ฉลีย่เงินสดของญีปุ่่น ทีม่ีสัญญาณเติบโตดีข้ึน ยังคงเปน็ความหวังต่อการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจหลังจากทีห่ดตัวในไตรมาส 3/23

o รฐับาลญีปุ่่นเปิดเผยในวันที ่8 ธ.ค. ว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Final) ประจําไตร
มาส 3/2566 หดตัวลง 2.9% เม่ือเทียบเป็นรายปี ซึ่งยNาแย่กว่าการประมาณการเบ้ืองต้นที่ระบุ
ว่าหดตัว 2.1% เน่ืองจากเศรษฐกิจญี่ปุ่นได้รบัผลกระทบจากการอุปโภคบรโิภคที่อ่อนแอเกิน
คาด และการชะลอตัวของการส่งออก ขณะที่ดัชนียอดค้าปลีกเดือน ต.ค. ยังคงชะลอตัวจาก 

5.8%YoY ในเดือนก่อน มาอยูท่ี ่4.2%YoY โดยหดตัวลง -1.6%MoM ท่ามกลางการปรบัลดลง
ของยอดขายทีเ่กิดขึน้ในหลายภาค อย่างไรก็ด ีLabour Cash earnings เดือน ต.ค. เพ่ิมขึน้ 

1.5%YoY เรง่ขึน้จากเดือน ก.ย. ทีเ่พ่ิมขึน้ 0.6%YoY พรอ้มๆ กับการเพ่ิมขึน้ของช่ัวโมงทํางาน 

โดยเฉพาะงานประจํา อาจเป็นปัจจัยทีน่่าจะช่วยให้ภาคการบรโิภคในระยะข้างหน้า คงจะกลับ
สูภ่าวะเติบโตอกีครัง้

o ในการประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางญีปุ่่น (BOJ) วันที ่18-19 ธ.ค. 23  BOJ มมีติ
เป็นเอกฉันท์คงอัตราดอกเบีย้นโยบายที่ -0.1% ต่อเน่ือง ตลอดจนคงอัตราดอกเบีย้ของกรอบ 

Yield Curve Control (YCC) ที ่0.00% โดยมกีรอบบนของนโยบายที ่1.0% เช่นเดิม ตลอดจน 

ไม่ได้เปลีย่นแนวทางการสื่อสารกับตลาดใน Forward guidance โดยเฉพาะมุมมองต่อการ
ปรบัเปลี่ยนนโยบายการเงิน ตลอดจน ทิศทางของอัตราดอกเบีย้นโยบายในระยะข้างหน้า แต่
อย่างใด ท้ังนี ้ประธาน BOJ เคยมถ้ีอยแถลงในช่วงต้นเดือน ธ.ค. ก่อนหน้าการประชุมนโยบาย
การเงินว่า BOJ จะยงัคงประเมินปัจจัยด้านความยั่งยืนของการปรบัขึน้ค่าจ้าง ท้ังนี้ BOJ ยงัคง
คาดเงินเฟ้อจะสงูกว่าเป้าหมาย 2% ในปี 2567

Source: Bloomberg

Labour Cash earnings ทีข่ยบัขึน้ต่อเน่ือง เป็นความหวังต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจญีปุ่่น

Core CPI เดือน ต.ค. อยู่สูงกว่าเป้าหมาย 2% ของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) เป็นเดือนท่ี 20 ติดต่อกัน
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ราคาน้ํามันขยับข้ึนอีกคร้ัง จากความกังวลต่อความม่ันคงทางพลังงาน

ราคาน%ามันราคาน%ามันดิบเวสต์เท็กซัสและเบรนท์ปรบัเพ่ิมต่อเน่ืองในช่วงกลางเดือนธันวาคม จากการหยุดชะงักของการขนส่งน%ามันทางเรอื หลังการโจมตีเรอืเดินสมุทรโดยกองกําลังฮูตีในทะเลแดง อัน
ส่งผลต่อความม่ันคงในการขนส่งพลังงาน รวมท้ัง ข่าวที่รสัเซยีอาจลดการส่งออกน%ามัน  ด้านราคาทองคําขยับขึ้น จากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ ความต้องการซื้อสินทรพัย์ปลอดภัย และ
สถานการณ์ตึงเครยีดในตะวันออกกลาง

Source: Bloomberg

Note : Real Yields vs Gold Price as of 20 Dec 2023
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Economic Calendar for January 2024

Source: Investing

* Jan 16-18

Jan 2 Jan 3 Jan 4 Jan 5

Ø China Caixin Manufacturing PMI (Dec)

Ø U.S. ISM Manufacturing PMI (Dec)
Ø U.S. JOLTs Job Openings (Nov)
Ø Thailand CPI (YoY) (Dec)

Ø FOMC Minutes
Ø U.S. ADP Nonfarm Employment (Dec)
Ø Japan Services PMI (Dec)
Ø China Caixin Service PMI (Dec)

Ø Eurozone CPI (YoY) (Dec)
Ø Eurozone Retail Sales (MoM) (Nov)
Ø U.S. Nonfarm Payrolls (Dec)
Ø U.S. Unemployment Rate (Dec)
Ø U.S. ISM Non-Manufacturing PMI (Dec)
Ø Thailand CPI (YoY) (Dec)

Jan 8 Jan 11 Jan 15 Jan 17

Ø Eurozone Retail Sales (MoM) (Nov)
Ø U.S. CPI (MoM) (Dec)
Ø U.S. Core CPI (MoM) (Dec)
Ø U.S. Core CPI (YoY) (Dec)

Ø U.S. Holiday - Martin Luther King, Jr. Day Ø US Retail Sales
Ø Industrial Production (DEC)
Ø China GDP Q4/23*

Jan 23 Jan 24 Jan 25 Jan 30

Ø BOJ’s Monetary Policy Meetings
Ø US GDP Q4/23 (adv.)

Ø ECB ’s Monetary Policy Meetings
Ø Eurozone GDP Q4/23

11



ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

o ภาพรวม: ตลาดหุ้นเกือบท่ัวโลก อันเป็นผลจากการปรับลดลง

ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ท่ีปรับลดลงค่อนข้างมก

และอยู่ในระดับท่ีตHากว่า 4.0% อันส่งผลให้หุ้นกลุ่มเทคปรับตัว

ข้ึนแรง ขณะเดียวกัน การส่งสัญญาณของ ECB ท่ีอาจจะพักการ

ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย  ตลอดจน  การปรับลดลงของราคา

พลังงานก็เป็นอีกปัจจัยท่ีหนุนหุ้นยุโรปด้วยเช่นกัน อย่างไรก็ดี 

ตลาดหุ้นจีน อาจจะเป็นเพียงตลาดเดียวท่ียังคงเผชิญกับแรง

กดดันอ ยู่  ท่ ามกลางความกังวลต่อสถานการณ์ในภาค

อสังหาริมทรัพย์ท่ียังคงเผชิญกับความท้าทายในระดับสูง
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Source: Bloomberg

Retrieved on Dec 23, 2023
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg

Retrieved on Dec 23, 2023
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o ตราสารหนี้: ในเดือนท่ีผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ ปรับลดลงค่อนข้างมาก หลังจากตลาดมองว่าวัฎจักรของ

การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของเฟดน่าจะจบลงแล้ว และการลด

อัตราดอกเบี้ยมีโอกาสเกิดข้ึนเร็วกว่าท่ีเฟดมอง  ซ่ึงภาวะดังกล่าว

สง่ผลให้สินทรัพย์เส่ียงต่างๆ ปรับตัวสูงข้ึน

o การลงทุนทางเลือก: สินทรัพย์ทางเลือกส่วนใหญ่เริ่มปรับลดลง 

นําโดยราคานRามัน  ท่ามกลางความกังวลต่อการเติบโตของ

เศรษฐกิจโลกและจีน นอกจากน้ี การท่ี OPEC+ ปรับลดกําลังการ

ผลิตน้อยกว่าคาด ส่งผลให้ความกังวลต่อการขาดแคลนอุปทาน

คลายตัวลง อันเป็นปัจจัยกดดันราคานRามัน ในส่วนของ Global 

REITs มีการฟ้ืนตัวแรง หลังจากท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10

ปีปรับลดลงอย่างรวดเร็ว และอยู่ตZากว่าระดับ 4% จากระดับกว่า 

5 % ในช่วงต้นไตรมาส 4/23
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7.54%
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ผลประกอบการไตรมาส 3/2023

ผลประกอบการบรษัิทจดทะเบยีนไตรมาส 3 ปี 2023 ออกมาต9ากว่าคาดการณ์ตลาด โดยเฉพาะตลาดในฝ่ังเอเชยี นําโดยจนีทีผ่ลประกอบการณ์ธุรกิจยังคงกดดันจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจทีแ่ผ่วลงเรว็กว่า
ทีต่ลาดคาด

Source: Bloomberg

Retrieved on Dec 23, 2023

100% 100% 100% 100% 100%100% 100% 100%100% 100% 100% 100% 100% 100%100% 100% 100%100%Reported (%) Reported (%)100% 100%



ตลาดเผชิญกับภาวะ Risk-on อีกคร้ัง หลังอัตราดอกเบีย้พันธบัตรปรับลดลงตํ่ากว่า 4%

Source: Bloomberg

Retrieved on  Dec 23,  2023

Index 23-Nov-23 23-Dec-23 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 12.28 13.03 +6.1

Index 23-Nov-23 23-Dec-23 Change

ICE BofAML MOVE 3-Month 115.66 117.53 +1.6

ดัชนีความผันผวนของตลาดทุนและตลาดพันธบัตรปรับเพ่ิมขึ้น โดย VIX Index ขยับขึ้นอีกครั้งในช่วงปลายเดือน ธค. หลังดัชนี PCE เพ่ิมขึ้นสูงกว่าคาด อันบ่งชี้โอกาสที่เฟดอาจจะไม่ได้ปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้ รวดเรว็อยา่งทีต่ลาดคาดการณ์ไว้ ท่ามกลางการปรบัลดลงของอัตราดอกเบีย้พันธบัตรยงัคงทรงตัวในระดับตNากว่า4.0% ต่อเน่ือง
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Credit Spread ปรับลดลง หลังราคาตราสารหนีฟ้ื้ นตัวอย่างต่อเนือ่ง

Source: Bloomberg

Retrieved on Dec 23, 2023

23-Nov-23 23-Dec-23 Change (bps)

US Corp BBB/Baa - Treasury 

10 Year Spread
1.52 1.38 -14.00

23-Nov-23 23-Dec-23 Change (bps)

BarCap US Corp HY YTW - 10 

Year Spread
4.24 3.78 -46.00

Credit Spread ของ Investment Grade และ Spread ของ High Yield Bond ปรับลดลงค่อนข้างแรง หลังจากท่ีเฟดส่งสัญญาณในเชิงท่ี Dovish ข้ึน ผา่นการเน้นยCากว่าจะระมัดระวังต่อการดําเนินนโยบาย
การเงิน และจะไมย่อมผลิดพลาดจากการท่ีไมไ่ด้ปรับอัตราดอกเบี้ยในจังหวะท่ีเหมาะลมจนสร้างผลเส่ียต่อเศรษฐกิจ
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Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นขยับข้ึน หลังนักลงทุนมีคาดการณ์เชิงบวกต่อแนวโน้มดอกเบีย้
การประเมินมูลค่าของดัชนตีลาดหุ้น (12M Forward PE Ratio) ในเดือนทีผ่่านมา ขยับข้ึน หลังนักลงทุนเริ่มคลายความกังวลต่อภาวการณ์ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก หลังจากเฟดและธนาคารกลางหลักของโลกส่ง

สัญญาณจบรอบปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย

Source: Bloomberg

Retrieved on Dec 23, 2023



Earnings Revisions ของดัชนีตลาดหุ้นส่วนใหญ่ยังคงผสมผสาน

o ด้านการประมาณการรายได้มกีารปรบัตัวสูงขึ้นนําโดยตลาดฝั่ ง
สหรัฐฯ ท่ีนักลงทุนมองว่าเศรษฐกิจน่าจะเป็นแบบ Soft landing 

และไมน่่าจะเกิด Recession ขณะท่ีประเทศในอาเซียน เริ่มเห็น
ปัจจัยบวก  หลังเงินทิศทางเงินเฟ้อในบางประเทศกลับสู่
เป้าหมาย อันอาจจะเปิดโอกาสให้ทิศทางของนโยบายการเงิน
อาจจะมีการปรับเปล่ียนในระยะข้างหน้า

o หากพิจารณาภาพรวมของประมาณการรายได้ในปีนี ้จะพบว่า 

ตลาดกลุ่มเอเชียและไทย เผชิญกับการปรับลดคาดการณ์กําไร 

ท่ามกลางความกังวลต่อการถดถอยของเศรษฐกิจโลก ท่ีจะส่งผล
กระทบต่อความต้องการบริโภคสินค้าส่งออก รวมท้ัง ความกังวล
ต่อความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจจีนจะเผชิญกับภาวะการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจในปีหน้า ท่ามกลางปัญหาอสังหาริมทรัพย์ท่ียังคงอยู่ใน
ภาวะซบเซา
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Valuation ของกลุ่มอุตสาหกรรมปรับสูงข้ึน หลังตลาดมองว่าเฟดจบรอบการปรับดอกเบีย้แล้ว
12M Forward PE Ratio ตาม Sector ขยบัขึน้ โดยเฉพาะในกลุ่มทีม่คีวามอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบีย้ค่อนข้างสงู หลังจากทีต่ลาดปรบัเปลีย่นมุมมองด้านอัตราดอกเบีย้ โดยมองว่าเฟดสิน้สดุรอบการปรบัขึน้อัตรา
ดอกเบีย้ไปแล้ว ตลอดจน คาดว่าการปรบัขึน้อัตราดอกเบีย้อาจจะเกิดได้เรว็กว่าทีเ่ฟดมองใน Dot-plot

Source: Bloomberg

Retrieved on Dec 23, 2023



Earnings Revision ของกลุ่มอุตสาหกรรมเริม่เห็นปัจจัยบวกอีกคร้ัง

o ด้านการประมาณการรายได้ส่วนใหญ่ เริ่มเห็นปัจจัยบวกอีกครั้ง 
หลังจากท่ีตลาดปรับมุมมองเก่ียวกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ยท่ี
น่าจะผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว อันส่งผลให้หลายๆ ท้ังน้ี อุตสาหกรรมท่ีมี
ความอ่อนไหวต่อการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยก็เริ่มเห็นสัญญาณบวก
ขณะท่ี Heath Care โดยเฉพาะกลุ่มบริษัทท่ีเก่ียงข้องกับ GLP-1 

receptor agonists เป็นกลุ่มท่ีตลาดมีมุมมองเชิงบวกต่อการเติบโต
ของผลประกอบการในระยะข้างหน้า

o ท้ั ง น้ี  หากพิจารณาการเป ล่ียนแปลงมุมมองแบบ  YTD กลุ่ม
Telecom ยังคงเป็นกลุ่มท่ีค่อนข้างโดดเด่น รองลงมาได้แก่กลุ่ม Con 

Dis และ Utility ท่ียังคงสามารถปรับข้ึนราคาได้ ท่ามกลางการ
บริโภคท่ีเติบโตดีของผู้บริโภคสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี กลุ่มพลังงานและ 

วัสดุเป็นกลุ่มท่ี เผชิญกับการปรับลดของคาดการณ์ผลกําไร 

ท่ามกลางสภาวะท่ีเศรษฐกิจกําลังชะลอลง ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยน่า
อยู่ในระดับสูงอีกระยะ
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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
Downgrade to Neutral, as major central bank see rate cut next year which granted compelling opportunity in equity more than fixed income in-term of return. But there is 

still opportunity to increase duration risk.

Global Government Bond Maintain SOW, increase duration risk by focus long-end of curve exposure. Interest rate would be somewhere below current level in next 12 months.

Global Corporate Bond Maintain SOW, IG still most preferable area in fixed income investment which offers attractive risk adjusted return, even though credit spreads have narrowed.

Global High Yield Downgrade to UW, since high interest rate environment possibly cause liquidity issue from HY bond and risk on recession is still on the table.

Thai Government Bond
Downgrade to 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. 

Prefer THB IG rather than THB Gov

Thai Corporate Bond Maintain SOW, Thai IG still offer attractive yield. However, focus on names with relatively higher credit quality. 

Equities Upgrade to SOW, DMs equity, especially US equity, over EMs and local equity due to earnings recession ended and peaked rate hike cycle. 

Developed Market
Upgrade to SOW as US corporate earnings continues improve. Quality growth still be most preferable area both in US and EU. Still cautious on small-cap due to balance 

sheet risk. 

Emerging Market Maintain Neutral, due to uncertainty in China’s economic recovery could impact overall EMs performance. India remain bright spot but rich valuation. 

Local Equity Downgrade to SUW, due to weaker than expected tourism recovery and downgraded EPS, SET index still overvalue compare to pre-pandemic average.

Alternatives Upgrade to Neutral, mainly due to pressure from rate hike on REITs eased, there will be tail wind on REITs valuation when interest rate start to drop.

REITs Upgrade to Neutral, as interest rate peaked out and REITs likely to get support in term of valuation when rate cut cycle begin in 2024.

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

Gold Maintain to 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: Q1 2024

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

23
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Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

* Indicative yield as of 22 December 2023 : Expected return is for portfolio illustration propose only

Tactical Asset Allocation : Q1 2024 – Balanced Portfolio

Recommended Fund Weight Expected Return Attribution

▐ Fixed Income KFAFIX-A 23.5% 3.1% 0.7%
▐ Global FI PRINCIPAL GFIXED 11.5% 4.2% 0.5%
▐ Local Equity KFDYNAMIC 2.0% 5.3% 0.1%
▐ EM Equity TMBAGLF 5.0% 8.0% 0.4%
▐ DM Equity ASP-NGF 7.0% 7.8% 0.5%
▐ DM Equity PRINICPAL GQE-A 14.6% 6.9% 1.0%
▐ DM Equity SCBPGF 11.7% 3.0% 0.4%
▐ DM Equity PRINCIPAL GOPP 8.8% 12.0% 1.1%
▐ Thematic Equity SCBSEMI(A) 5.9% 10.0% 0.6%
▐ Alternatives PRINCIPAL iPROP 5.0% 5.0% 0.3%
▐ Alternatives SCBGOLDH 5.0% 3.2% 0.2%

Money Market Expected Return (%) 5.68%
Fixed Income Volatility (%) 5.28%
Global FI Return to Risk 1.08          

Asset Class
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Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

* Indicative yield as of 22 December 2023 : Expected return is for portfolio illustration propose only

** Bond portfolio illustrated based on data on 22 December 2023. Please contact Treasury Department to get updated quotation.

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

Tactical Asset Allocation : Q1 2024 – Balanced Portfolio (D.I.Y.)

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

Indicative Bond Portfolio**

Mutual Funds
Recommended Fund Weight

▐ Global FI PRINCIPAL GFIXED 15.0%
Asset Class

Recommended Fund Weight

▐ Local Equity KFDYNAMIC 1.8%
▐ EM Equity TMBAGLF 4.5%
▐ DM Equity ASP-NGF 6.4%
▐ DM Equity PRINICPAL GQE-A 13.3%
▐ DM Equity SCBPGF 10.6%
▐ DM Equity PRINCIPAL GOPP 8.0%
▐ Thematic Equity SCBSEMI(A) 5.3%

Asset Class

No. Bond Symbol Rating Duration YTM W eight

1 LB426A Sovereign 15.07 2.83% 30%

2 GPSC31NA AA+(TR IS ) 6.88 3.20% 15%

3 TOP32NA A+(tha) 7.33 3.33% 15%

4 TRUE261B A+(TR IS ) 1.97 3.33% 20%

5 TPIPL25NA A-(TR IS ) 1.77 3.20% 20%

Expected R eturn 5.44%

Expected Volatility*** 2.89%

R eturn to R isk 1.88    

Average YTM 3.13%

Average Duration 7.40
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Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

Tactical Asset Allocation : Q1 2024 – All Portfolio

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% 11.5% 13.5% 7.0%

▐ Local Equity KFDYNAMIC 7.7% 11.6% 2.0% 2.7% 3.2%

▐ Local Equity ABSM 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

▐ EM Equity TMBAGLF 0.0% 1.5% 5.0% 7.5% 8.8%

▐ DM Equity ASP-NGF 0.0% 0.0% 7.0% 8.2% 9.6%

▐ DM Equity PRINICPAL GQE-A 4.7% 8.0% 14.6% 17.7% 20.9%

▐ DM Equity SCBPGF 4.7% 8.0% 11.7% 12.4% 14.6%

▐ DM Equity PRINCIPAL GOPP 0.0% 0.0% 8.8% 12.4% 14.6%

▐ Thematic Equity SCBSEMI(A) 0.0% 0.0% 5.9% 7.1% 8.3%

▐ Alternatives PRINCIPAL iPROP 2.5% 3.0% 5.0% 3.0% 4.0%

▐ Alternatives SCBGOLDH 2.5% 3.0% 5.0% 3.0% 4.0%

Asset Class
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Tactical Asset Allocation : Balanced Port Performance YTD

Source : Bloomberg
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Core Portfolio

PRINCIPAL GQE-A

ลักษณะการลงทนุ: 
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. L’Oreal
4. Meta Plaforms

5. Stryker

Core Equity (40%)

Core Portfolio

PRINCIPAL GESG-A

ลักษณะการลงทนุ: 
กองทุนเน้นลงทุนหุ้นท่ัวโลกผ่านกองทุน Schroder ISF Global 
Sustainable Growth ซ่ึงมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ active มุ่งเน้น
ไปท่ีธุรกิจท่ีมีความโดดเด่นสูง และความสามารถในการทํากําไร 
การสร้างกระแสเงินสด รวมถึงการเติบโตท่ีดีและสมRาเสมอ โดย
กองทุนมีความยืดหยุ่นในการลงทุนและมีความผันผวนตRา 
กองทุนสามารถสัดส่ วนการลง ทุนไปยังประเทศ/กลุ่ ม
อุตสาหกรรม โดยสามารถเบ่ียงเบนจาก benchmark ได้อย่างมี
นัยสําคัญเพื่อให้มีโอกาสได้รับผลตอบแทนท่ีดีในทุกสถานการณ์

Top 5 Holdings : 
1. Microsoft

2. Alphabet Inc
3. Elevance Health Inc
4. Hitachi Ltd

5. Schneider Electric SE

Core Portfolio

PRINCIPAL GFIXED

ลักษณะการลงทนุ: 
กองทุนมีนโยบายลงทุนในกองทุน master fund PIMCO GIS 
Income Fund กองทุนหลักเน้นลงทุนในตราสารหนี้ระดับ 
Investment Grade รวมไปถึงตราสารจากภาครัฐท้ังในส่วน
ของพันธบัตรรัฐบาล และ MBS จาก Fannie Mae ซ่ึงปัจจุบัน
กองทุนหลักมีการ Short Duration เปรียบเทียบกับดัชนีชี้วัด 
ซ่ึงปัจจุบันกองทุนมี Duration ประมาณ 4.08 ปี ซ่ึงตRากว่า
ดัชนีชี้วัดท่ี 6.19 ปี  โดยเป็นการเน้น Short dated Fixed 
Income จาก Invert Yield Curve

Top 5 Holdings :
1. FNMA TBA 5.0% Nov 30YR

2. FNMA TBA 3.5% Nov 30YR
3. FNAM Pass THRU 30YR #FS5749
4. FNAM TBA 6.0% Oct 30YR

5. FNAM TBA 5.5% Nov 30YR

Core Fixed Income (30%)

Core Portfolio

PRINCIPAL GCREDIT

ลักษณะการลงทนุ: 
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก BNY Mellon Global Credit 
Fund Class W USD (Acc) ซ่ึงมีกลยุทธ์การลงทุนใน 
Investment Grade Bond เป็นหลักกว่า 90% ของพอร์ท 
และกระจายการลงทุนในกว่า 360 ตราสารเพื่อกระจาย
ความเสี่ยงจากการลงทุน โดยกองทุนมีอันดับเครดิตเรตต้ิง
เฉล่ียท่ี A ด้วย Duration ท่ี 6.1 ปีเท่ากับดัชนีชี้วัด ท้ังนี้ 
กองทุนหลักสามารถบริหารจัดการความเสี่ยงในช่วงท่ี
เศรษฐกิจชะลอตัวได้ดีกว่าดัชนีชี้วัดโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงเป็น
ผลมาจากการทํา Securities Selection ท่ีมีเสถียรภาพ

Top 5 Holdings : 
1. US Treasury

2. Germany Government Bond
3. BPCE SA

4. Citigroup Inc.
5. Canadian Imperial Bank of Comm.

Tactical Allocation

ASP-NGF

ลักษณะการลงทนุ:
กองทุนลงทุนในกองทุนหลัก E.I. Sturda –Nippon Growth (UCIT) Fund
กองทุนหลักใช้กลยุทธ์ในการทํา Active Sector Allocation จากการวิเคราะห์ท้ัง
ในสว่น Top-down และ Bottom-up กองทุนค่อนข้าง Outperform จากดัชนี
หลักของตลาดหุ้นญี่ปุ่น ท้ังนี้ การลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงของญี่ปุ่นมีความ
นา่สนใจ จากแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจาก Pent-up Demand และ
นโยบายทางการเงินท่ีผอ่นคลาย ประกอบกับกองทุนหลักมี Valuation จาก PE
ราวๆ 10 เท่าเทียบกับ TOPIX Index ท่ีราว 15.6 เท่า
Top 5 Holdings : 

1. Itochu Corp

2. Mitsubishi UFJ Financial
3. Sumitomo Mitsui Financial

4. Mitsubishi Corp
5. Honda Motor Co Ltd.

Tactical Allocation

KF-INDIA

ลักษณะการลงทนุ:
กองทุนลงทุนในกองทุนหลัก FSSA Indian Subcontinent Fund ซ่ึงลงทุนหลักใน
อินเดีย โดยกองทุนมีกลยุทธ์การลงทุนในบริษัทในอินเดียและประเทศใกล้เคียงท่ีมี
ธุรกิจท่ีเก่ียวกับดินเดีย สัดสว่นการลงทุนหลักของกองทุนกระจุกตัวในอุตสาหกรรม
การเงิน, การบริโภค และอุตสาหกรรม ซ่ึงสอดคล้องกับทิศทางการเติบโตของ
เศรษฐกิจอินเดีย ท้ังนี้ ภาวะการลงทุนในอินเดียเริ่มมีทิศทางท่ีผอ่นคลายมากขึ้น
หลังจากท่ีมีแรงกดดันจากการ Short Selling ในชว่งหลายเดือนท่ีผา่นมา ประกอบ
กับดัชนีชี้นําเศรษฐกิจท่ีสะท้อนการขยายตัวท้ังภาคการผลิตและบริการ
Top 5 Holdings : 

1. HDFC Bank
2. Colgate-Palmoltive (India) Limited

3. Blue Star Limited

4. ICICI Bank Limited
5. Godrej Industries Limited

Tactical 
(10%)

Tactical 
(10%) Tactical Allocation

SCBNDQ(A)

ลักษณะการลงทนุ:
กองทุนเน้นสร้างผลตอบแทนท่ีใกล้เคียงกับดัชนี NASDAQ 100 ผา่นการลงทุนใน
ลักษณะ Passive ในกองทุน Invesco NASDAQ 100 ETF โดยกองทุนหลักลงทุนใน
หุ้น 100 อันดับแรกท่ีมีขนาดใหญท่ี่สุดในดัชนี NASDAQ ซ่ึงมีสัดสว่นหลักกว่า
50% ในกลุ่มอุตสาหกรรม Information Technology ซ่ึงมีแนวโน้มเติบโตสูง
กองทุนเป็นหนึ่งในกองทุนท่ีลงทุน Passive เทียบกับดัชนี NASDAQ 100 ท่ีมี
Tracking Error และค่าธรรมเนียมท่ีตRาท่ีสุด
Top 5 Holdings :

1. Apple Inc
2. Microsoft Corp
3. Amazon.com inc
4. Braodcom Inc
5. Meta Platforms Inc

Tactical 
(10%)



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

Warat Niamsaing, CISA Wealth Research

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 Cheewalertsakul, CFP® Investment Strategy

Arun Pawa Investment Strategy

Laliphat Kamolpreeyaphat 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/



