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Executive Summary  
วันทีท้่องฟ้าเริม่สดใส

ข้อมูลล่าสุดช้ีให้เห็นว่าการเติบโตของเศรษฐกิจโลกอยู่ในระดับปานกลาง การบริโภคในสหรัฐฯ ชะลอตัวลงต้ังแต่ต้นปี 2024 เช่นเดียวกับตลาดแรงงานท่ีเริ่มชะลอตัวในเดือนกุมภาพันธ์หลังการ
เติบโตอย่างแข็งแกร่งมา 2 เดือนติดต่อกัน ดัชนี PMI ภาคการผลิตจากสถาบันไอเอสเอ็ม (ISM) สหรัฐฯ อยู่ตํ่ากว่าระดับ 50 เป็นเวลา 15 เดือนติดต่อกัน  เป็นไปตามภาพของเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ีเริ่มชะลอลงใน

ลักษณะ Soft-Landing อันเป็นเง่ือนไขเบื้องต้นต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟด ขณะเดียวกัน เศรษฐกิจจีนมีสัญญาณฟ้ืนตัวหลังจากการกระตุ้นเศรษฐกิจมาหลายครั้ง  ภาคการผลิตและการลงทุนของจีนมี

การปรับตัวดีข้ึนในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2024  โดยเพ่ิมข้ึน 7.0% YTD และ 4.2% YTD ตามลําดับและเป็นการปรับตัวท่ีสูงกว่าคาดการณ์ของตลาด  นอกจากน้ีการค้าปลีกยังเพ่ิมข้ึน 5.5% YTD สะท้อนความหวัง

การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีม่ันคงในปี 2024 ด้านเศรษฐกิจยุโรปกําลังอยู่ในช่วงฟ้ืนตัว ความเช่ือม่ันภาคธุรกิจในในเยอรมันปรับตัวสูงข้ึนในเดือนมีนาคมเป็น 87.8 จาก 85.7 ในเดือนกุมภาพันธ์แรงหนุนจากแนวโน้ม

เศรษฐกิจท่ีดีข้ึน อีกท้ัง CPI ท่ีลดลงในยูโรโซน อาจเปิดช่องให้มีการลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนมิถุนายน  สําหรับญ่ีปุ่น ตัวเลขการส่งออกเพ่ิมข้ึนมากกว่าคาดในเดือนกุมภาพันธ์นําโดยการส่ิงออกรถยนต์
และช้ินสว่นยานยนต์เป็นความหวังว่าเศรษฐกิจโลกอาจจะฟ้ืนตัวต่อไป 

อย่างไรก็ตาม แผนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ FED ในช่วงกลางปีน้ียังมีความเป็นไปได้ แม้สหรัฐฯ จะเจอกับเงินเฟ้อท่ีสูงกว่าคาดในช่วงสองเดือนแรก โดยคาดว่าจะเห็นการปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยลง 3 ครั้งในปีน้ีและอาจเห็นมาตรการ QT ออกมาในอีกไม่ก่ีเดือนข้างหน้า   อีกด้านหน่ึง ความคาดหวังต่อการเติบโตของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อท่ีลดลง สะท้อนว่า ECB กําลังเปล่ียนไปสู่จุดยืนท่ีผ่อนคลาย

มากข้ึนหากเงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลงซ่ึงจะเป็นการเปิดประตูสูก่ารลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนมิถุนายน 

หุน้โลก: ฤดูประกาศผลประกอบการกําลังส้ินสุดลงและภาพออกมาผสมผสาน หุ้น NVIDIA ผู้ได้รับอานิสงค์จากกระแส AI เป็นตัวขับเคล่ือนหลักของหุ้นกลุ่ม 7 นางฟ้า (รวมไปถึงหุ้น META และ 
Amazon.com) ท่ีรายงานผลประกอบการ Q4/2023 ออกมาสูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ โดยรายได้เติบโต 265% YoY และกําไรต่อหุ้น (EPS) เติบโต 769% อย่างไรก็ตาม มีความเส่ียงจากคู่แข่งอย่าง AMD ท่ีมีชิป 

MI300X ซ่ึงมีประสิทธิภาพเหนือกว่า H100 ของ NVIDIA ในบางด้านรวมถึงผลกระทบท่ียังต้องจับตาจากการส่ังห้ามการขายเซมิคอนดักเตอร์ของสหรัฐฯ โดยจีนและบริษัท Cloud รายใหญ่ท่ีต้องการพัฒนาชิป 

Data Center เอง อย่างไรก็ดี กําไรท่ีเติบโตสูงกว่าคาดการณ์ ทําให้ ณ ปัจจุบัน NASDAQ100 ซ้ือขายกันท่ี PEG 2.9 เท่า คาดการณ์รายได้ S&P500 ในไตรมาสแรกลดลงเม่ือเทียบกับการคาดการณ์ ณ ต้นไตรมาส 

อย่างไรก็ตามเม่ือเทียบรายปี คาดว่าจะเห็นการเติบโตของกําไรต่อเน่ืองเป็นไตรมาสท่ีสาม คาดการณ์ EPS Growth Q1/02024 ท่ี  3.4%  น้อยกว่าประมาณการท่ี 5.7% ณ ต้นไตรมาส ( 31 ธันวาคม) และน้อยกว่า

การเติบโตของกําไรสุทธิไตรมาส 1 เฉล่ีย 5 ปี ท่ี 9.5% YoY และ 10 ปีท่ี 8.4% YoY 
เม่ือมองไปข้างหน้า ตลาดคาดการณ์กําไร S&P500 ปี 2024 เติบโต 10.9% YoY หลังจากข้ึนไปแตะระดับสูงสุดใหมอ่ยู่หลายครั้งในช่วงท่ีผา่นมา โดย Valuation ของ S&P500 มี Forward P/E 12 

เดือนท่ี 20.9 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ปี และ 10 ปี ท่ามกลางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีไมแ่นน่อนและธนาคารกลางสหรัฐฯ ท่ีมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังไมชั่ดเจน วัดจาก Forward P/E  สว่นต่างอัตราผลตอบแทน

ของท้ัง S&P500 และ NASDAQ100 เทียบกับพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 1 ปียังคงติดลบ เราแนะนําลงทุนในกองทุนหุ้นขนาดเล็กของสหรัฐฯ S&P500 ท่ีมีนํ้าหนักหุ้นเท่ากันและกองทุนหุ้นท่ีมีการจัดการแบบเชิง

รุก เน่ืองจากให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีดีกว่าเม่ือเทียบกับ S&P500 และ NASDAQ  ด้านอังกฤษ เศรษฐกิจเข้าสูภ่าวะถดถอย ขณะท่ียูโรโซนรอดพ้นจากภาวะถดถอยมาได้อย่างหวุดหวิด
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อย่างไรก็ตาม ตลาดได้รับรู้เรื่องน้ีแล้ว นอกจากน้ี อังกฤษและยูโรโซนยังมีการปรับเพ่ิม EPS 12 เดือนข้างหน้าท่ี 10.99% และ 3.22% ตามลําดับ และในท่ีสุด NIKKEI225 ก็ข้ึนสู่ระดับสูงสุดตลอด

กาลนับต้ังแต่ภาวะฟองสบู่ปี 1989 ท้ังจากรายได้ของบริษัทจดทะเบียนท่ีเติบโต การปรับโครงสร้างองค์กร และการอ่อนค่าของสกุลเงินเยน โดยล่าสุด  BOJ ยกเลิกนโยบายอัตราดอกเบี้ยติดลบ แต่ตลาดก็รับรู้เรื่องน้ี
ไปแล้ว ด้านอินเดีย เห็นการไหลเข้าของเงินจากต่างประเทศ ขณะท่ีนักลงทุนเดิมพันว่านายนเรนทระ โมที จะกลับมาเป็นนายกรัฐมนตรีสมัยท่ี 3 อย่างไรก็ตามการไต่ข้ึนมาของดัชนี NIFTY50 ผลักดัน Forward P/E 

ไปถึงระดับ 22.8 เท่า สูงกว่าหุ้นสหรัฐฯ และจีนถึงสามเท่า  อย่างไรก็ตาม ตลาดเริ่มเห็นความเส่ียงหลังจาก ก.ล.ต. ของอินเดีย (SEBI) ระบุว่ามีสัญญาณบ่งช้ีถึงภาวะฟองสบู่ในกองทุนหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก 

จีนมีการการเดินทางภายในประเทศกลับมาเกินระดับก่อนเกิดโควิด โดยค่าใช้จ่ายในจีนเพ่ิมข้ึน 7.7% และการเดินทางในจีนเพ่ิมข้ึน 19% เทียบกับปี 2019 บริษัท Tencent รายงานรายได้ 4Q2023 เติบโต 7% YoY 

และกําไรจากการดําเนินงานเติบโต 44% YoY โดย Dividend per Share เพ่ิมข้ึน 43% YoY ในปี 2023 อีกท้ัง จะมีการเพ่ิมการซ้ือหุ้นคืนเป็น 2 เท่าจากประมาณ 4.9 หม่ืนล้านฮ่องกงดอลลาร์ในปี 2023 เป็นมากกว่า  

1 แสนล้านฮ่องกงดอลลาร์ในปี 2024 
หุ้นจนี: นักลงทุนท่ัวโลกยอมจํานนกับหุ้นจีนจากการท่ีกองทุนรวมมีการลดการถือครองหุ้นจีนเหลือเพียง 5% ของพอร์ต แต่ตามทฤษฎีแล้ว น่ีเป็นจุดท่ีหุ้นมีราคาถูกซ่ึงอาจสร้างผลตอบแทนท่ีสูงใน

ระยะถัดไป จากท้ังความคาดหวังของตลาดท่ีอยู่ในระดับตํ่าบวกกับ Valuation ท่ีอยู่ในสุดนา่สนใจ สง่ผลให้ตลาดหุ้นจีนอาจจะกลับมานา่สนใจอีกครั้งในปี 2024 จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจท่ีดีข้ึน โดยปัจจุบัน ดัชนี

HSI ซ้ือขายท่ี P/E 8.74x เท่า ตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีอย่างมีนัยสําคัญ โดยมีการคาดการณ์การเติบโตของกําไรต่อหุ้น (EPS Growth) ท่ี 7.74% และ 8.2% ในปี 2024 และปี 2025 ตามลําดับ แม้การประมาณการกําไร

ต่อหุ้นในระยะส้ันทรงตัว แต่การเติบโตของกําไรต่อหุ้นสําหรับ CY25 และ CY26 น้ันแข็งแกร่งท่ี 15.69% และ 13.34% ตามลําดับ  จีนอาจเป็นตลาดหลักท่ีได้ประโยชน์หาก Fed ท่ีเริ่มมีการผ่อนคลายนโยบาย

การเงิน ท้ังจาก Valuation ท่ีนา่สนใจ ขนาดของตลาดท่ีใหญ ่และ นํ้าหนักการลงทุนท่ีอยู่ในระดับตํ่า เม่ือเดือนท่ีผา่นมาธนาคารกลางจีน (PBOC) มีการลดอัตราดอกเบี้ย RRR 0.5% ช่วยเพ่ิมสภาพคล่องให้เศรษฐกิจ
ราว 1.4 แสนล้านดอลลาร์ ตามมาด้วยการลดอัตราดอกเบี้ย LPR 5 ปี ซ่ึงเป็นอัตราท่ีใช้สําหรับ อ้างอิงสินเช่ือท่ีอยู่อาศัย ลง 0.25% จาก 4.2% เหลือ 3.95% ด้านรายได้ขายท่ีดินของรัฐบาลในเดือน ม.ค. - ก.พ. ยัง

ทรงตัว โดยรัฐบาลท้องถ่ินได้มีการยกเลิกข้อจํากัดบางประการในการขายท่ีดิน 

อย่างไรก็ตาม ภาคอสังหาริมทรัพย์ในจีนยังคงอยู่ภายใต้แรงกดดัน โดยยอดขายบ้านลดลง 1.4% YoY ในเดือนท่ีผ่านมา การท่ีราคาอสังหาฯ และราคาหุ้นลดลงเป็นเวลานานเช่นน้ี บั่นทอนความ

เช่ือม่ันของผู้บริโภคท่ีลดลงตามไปด้วย โดยขณะน้ีเงินเฟ้ออยู่ในระดับท่ีตํ่่าเกินไป ซ่ึงตลาดต้องการให้รัฐบาลจีนเข้ามาช่วยผลักดันราคาสินทรัพย์เพ่ือให้เงินเฟ้อขยับข้ึน  ท้ังน้ี ผู้กําหนดนโยบายกําลังพิจารณากลไก

รักษาเสถียรภาพตลาดหุ้นมูลค่า 2.79 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ือซ้ือหุ้นในประเทศผา่น Hong Kong Exchange Link ช้ีว่ารัฐบาลจีนก็มีความมุง่ม่ันท่ีจะสร้างความเช่ือม่ันให้เศรษฐกิจจีนผา่นเครื่องมือท้ังการเงิน
และการคลัง 
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สินทรพัย์ทางเลือก: ราคา REITs อ่อนตัวลงเล็กน้อยในช่วงสามเดือนแรกของปี 2024 หลังจา REITs ทําผลงานได้ดีในไตรมาส 4 ปี 2023 เน่ืองจากนักลงทุนมีการประเมินแนวโน้มอัตราดอกเบี้ย

นโยบายใหม่อีกครั้งจากข้อมูล CPI สหรัฐฯท่ีออกมาแข็งแกร่ง  REIT จะได้รับประโยชน์จากการไหลเข้ามาของเงินจากกองทุนตลาดเงินท่ีมีอยู่ในปัจจุบันถึง 6 ล้านล้านเหรียญท่ัวโลก ท่ีได้รับผลตอบแทนมากถึง 5% 

จากการถือหน้ีรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะส้ัน หากตลาดเห็นการปรับลดอัตราดอกเบี้ยไปในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากนักลงทุนจะต้องแสวงหาโอกาสในการเพ่ิมผลตอบแทน ตลาดเริ่มตระหนักถึงความเส่ียงจากความ

ขัดแย้งระหว่างอิสราเอล - ฮามาสมากข้ึน ซ่ึงขยายไปถึง อิหร่าน ปากสถาน เลบานอน ซีเรีย และอิรัก การขนส่งสินค้าและพลังงานในช่องแคบฮอร์มุซ ทะเลแดง และคลองสุเอซท่ีหากหยุดชะงัก อาจทําให้เศรษฐกิจ

โลกอยู่ในภาวะวิกฤต ค่าใช้จ่ายในการจัดส่งตู้คอนเทนเนอร์ 40 ฟุตจากเอเชียไปยังยุโรปเพ่ิมข้ึนจาก 1,500 เหรียญสหรัฐฯก่อนเกิดความขัดแย้งมาอยู่ท่ี 3,000-4,000 เหรียญสหรัฐฯ อีกท้ัง ความขัดแย้งระหว่าง

รัสเซียและยูเครนยังคงดําเนินต่อไปโดยร่างกฎหมายช่วยเหลือยูเครนมูลค่า 6 หม่ืนล้านเหรียญยังคงอยู่ในสภาคองเกรส  ทําให้ทองคํายังคงเป็นเครื่องมือป้องกันความเส่ียงท่ีดีต่อเหตุการณ์ทางภูมิรัฐศาสตร์แม้ว่า

อัตราเงินเฟ้ออาจจะขยับตัวลงก็ตามเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยอาจเป็นผลมาจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีชะลอตัวลง

เรายังคงแนะนําการเพ่ิมนํ้าหนักการถือครองตราสารหน้ีเน่ืองจากให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียงในมุมมองของ Risk Premium ท่ีน่าสนใจกว่าตราสารทุน โดยเราแนะนําให้นักลงทุนจัดพอร์ตการ

ลงทุนท่ีผสมผสานกลยุทธ์ท้ัง Strategic Asset Allocation (SAA) และ Tactical Asset Allocation (TAA) เพ่ือโอกาสรับผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดในทุกสถานการณ์ 

อรุณ ปาวา, IP, FM, IA, ผู้ช่วยผู้อํานวยการ ท่ีปรึกษาทางการเงิน, Investment Strategist 

วรัท เนียมสอ้ิง, CISA, Investment Research 

ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน)



เงินเฟอ้สหรัฐ ฯ ทีช่ะลอช้ากว่าทีต่ลาดคาด อาจลากจังหวะการปรับลดอัตราดอกเบีย้ไปช่วงกลางปี

o เงินเฟ้อท่ัวไปสหรัฐฯ เดือนกุมภาพันธ์ 2024 อยู่ท่ี 3.2%YoY หรือ 0.4%MoM เทียบกับเดือนก่อนท่ี 

3.1%YoY หรือ 0.3%MoM อันสูงกว่าคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ท่ี 3.1%YoY หรือ 0.3%MoM ท้ังน้ี การเรง่

ข้ึนของอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมาจากการปรับข้ึนของบริการท่ีเร่งข้ึนจากเดือนก่อนหน้าท่ี  0.4%MoM หลักๆ 

มาจากการปรับข้ึนของราคารถมือสอง ตลอดจน ราคาบริการด้านการขนส่ง นอกเหนือจากการปรับข้ึนของ

ราคาพลังงาน อย่างไรก็ดี หากพิจารณาเงินเฟ้อด้านบริการจะพบว่าแรงกดดันเงินเฟ้อท่ีมาจากท่ีอยู่อาศัยมี

ทิศทางชะลอลงต่อเน่ือง อันอาจจะเป็นปัจจัยท่ีบ่งช้ีว่าภาพรวมของเงินเฟ้อยังน่าจะอยู่ในวัฏจักรขาลง 

(Disinflation) อยู่ ส่วนเงินเฟ้อพ้ืนฐานอยู่ท่ี 3.8%YoY หรือ 0.4%MoM เทียบกับเดือนก่อนท่ี 3.9%YoY 

หรือ 0.4%MoM  โดยเป็นผลจากากรชะลอลงของเงินเฟ้อในภาคบริการ ขณะท่ีเงินเฟ้อท่ีเป็นสินค้าหลัก 

(Core Goods) ยังมีพัฒนาการท่ีค่อนข้างทรงตัว 

o ตลาดแรงงานสหรัฐฯ เดือนก.พ. 2024 เริ่มเห็นทิศทางท่ีลดความร้อนแรงลง โดยตัวเลขการจ้างงานนอกภาค

การเกษตร(Non-Farm) อยู่ท่ี 2.75 แสนตําแหน่ง จาก 2.29 แสนตําแหน่งในเดือนก่อนหน้า อย่างไรก็ดี 

ข้อมูลดังกล่าวก็ยังออกมาดีกว่าคาดการณ์ตลาดท่ี 2.00 แสนตําแหน่ง ท้ังน้ี งานด้านบริการ โดยเฉพาะ งาน

บริการทางด้านสุขภาพ ท่องเท่ียว บริการภาครัฐ และค้าปลีกยังคงมีการเพ่ิมข้ึนของการจ้างงานค่อนข้างดี

อยู่ ขณะท่ีงานด้านบริการช่ัวคราว การผลิตสินค้าไม่คงทน และรถยนต์ เริ่มเห็นการปรับลดลงของตําแหน่ง

งาน นอกจากน้ี การปรับข้ึนของจํานวนคนว่างงานท่ีมาจาก Permanent job loser ท่ีเพ่ิมข้ึนติดต่อกันเป็น

เดือนท่ีสอง บ่งช้ีว่าตลาดแรงงานบางส่วนเริ่มเห็นสัญญาณท่ีชะลอลง  ส่วนการเพ่ิมข้ึนของค่าจ้างหรือ 

Wage growth ก็ให้ภาพชะลอลงเช่นกัน โดยอยู่ท่ี 0.1%MoM หรือ 4.3%YoY เทียบกับ 0.6%MoM หรือ 

4.5%YoY และตํ่ากว่าคาดการณ์ตลาดท่ี 0.2%MoM หรือ 4.3%YoY โดยเห็นการปรับข้ึนค้าจ้างเกิดข้ึนใน

บางสาขา โดยเฉพาะค่าจ้างในด้าน IT และการผลิตสินค้าไมค่งทนลดลงจากเดือนก่อนหน้า
Source: BLS, FRED
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เศรษฐกิจจีนเริม่ปี 2024 ด้วยข้อมูลเศรษฐกิจทีม่ีพัฒนาการในเชิงบวก

o เศรษฐกิจจีนเริ่มเห็นสัญญาณการขยายตัวท่ีมีเสถียรภาพข้ึน หลังจากท่ียอดค้าปลีกในช่วงเดือน

ม.ค.-ก.พ. 2567 ขยายตัว +5.5%YTD ขณะท่ีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนในสินทรัพย์

ถาวรในช่วงเดือนม.ค.-ก.พ. ปรับตัวข้ึน 7.0%YTD และ 4.2%YTD อันเป็นตัวเลขท่ีออกมาดีกว่า

คาดการณ์ตลาดท้ังหมด ซ่ึงภาพดังกล่าวบ่งช้ีว่าเศรษฐกิจจีนเริ่มปี 2024 อย่างมีเสถียรภาพ 

หลังจากท่ีในช่วงท่ีผา่นมา ทางการจีนได้มีการออกมาตรการในกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง

o ข้อมูลการส่งออกจีนช่วง 2 เดือนแรกของปีขยายตัว 7.1%YTD ซ่ึงสูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ โดย

ได้รับแรงหนุนจากการส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ ท่ีขยายตัวจากฐานท่ีตํ่า รวมท้ัง แรงหนุนจากการ

ส่งออกรถยนต์ EV  อันสะท้อนว่าภาคการผลิต น่าจะยังคงเป็นเครื่องยนต์สําคัญในการหนุนการ

เติบโตของเศรษฐกิจจีนในช่วงน้ี 

Source: Bloomberg, CEIC, NBS
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เศรษฐกิจยูโรโซนสามารถหลีกเลีย่ง Technical Recession ได้ในไตรมาสที ่4/2023

o เศรษฐกิจยูโรโซนสามารถหลกีเลีย่ง Technical Recession ได้ในไตรมาสที ่4/2023 โดย GDP 

ทรงตัว +0.0% QoQ หลังจาก -0.1%QoQ ในไตรมาสก่อนหน้า ส่งผลให้ GDP ท้ังปี 2023 

ขยายตัวท่ี +0.4%YoY ชะลอลงจาก +3.4% ในปี 2022 ท่ามกลางความเส่ียงทางเศรษฐกิจ อาทิ 

อัตราดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึน ราคาพลังงานและอุปสงค์ต่างประเทศท่ีชะลอตัว ประกอบกับปัญหาทาง

เศรษฐกิจในฝรั่งเศสและเยอรมนีซ่ึงเป็นประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่ท่ีสุดในยุโรป  ด้าน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม (Composite PMI) เดือน มี.ค. เพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 49.9 จุด จากระดับ 

49.2 จุด ทําระดับสูงสุดในรอบ 9 เดือน ได้ปัจจัยหนุนจากกิจกรรมภาคบริการ ขณะท่ีความเช่ือม่ัน

ทางธุรกิจปรับตัวดีข้ึนสูร่ะดับสูงสุดนับต้ังแต่เดือน ก.พ. 2023 โดยดัชนีภาคบริการ (Services PMI) 

ปรับเพ่ิมข้ึนเป็น 51.1 จุด จากระดับ 50.2 จุดในเดือนก่อน เพ่ิมข้ึนมากท่ีสุดนับต้ังแต่เดือน มิ.ย.

2023 สว่นดัชนีภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ลดลงสูร่ะดับตํ่าสุดในรอบ 3 เดือนท่ี 45.7 จุด 

จากระดับ 46.5 จุดในเดือนก่อน 

o ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยังคงมุ่งเน้นกับการจัดการกับอัตราเงินเฟ้อให้กลับสู่เป้าหมาย 2% 

ด้วยการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับสูงอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ดีเริ่มเห็นสัญญาณการ

ชะลอตัวของเงินเฟ้อในภาคบริการซ่ึงรวมถึงค่าจ้าง โดยตลาดคาดว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายครั้งแรกจะเกิดข้ึนในเดือน มิ.ย. ขณะท่ีประธาน ECB กล่าวว่า การปรับลดอัตราดอกเบี้ย

จะเกิดข้ึนได้ หลังจากผู้กําหนดนโยบายได้รับข้อมูลเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยเฉพาะตัวเลขค่าจ้างและ

อัตราเงินเฟ้อท่ีทําให้ม่ันใจได้ว่าเงินเฟ้อยูโรโซนจะปรับลดลงสูร่ะดับ 2% ได้อย่างย่ังยืน

Source: Bloomberg

เศรษฐกิจยูโรโซนสามารถหลีกเล่ียง Technical Recession ได้ในช่วงปลายปี 2566 ขณะท่ีกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจโดยรวมปรับตัวดีข้ึนในเดือน มี.ค.

เงินเฟ้อท่ัวไปยูโรโซน (CPI) ชะลอลงสูร่ะดับ 2.6% ในเดือน ก.พ. ตามท่ีตลาดคาดการณ์



BOJ ปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้เปน็คร้ังแรกในรอบ 17 ปีจากระดับ -0.1% เปน็ 0-0.1%

o ธนาคารกลางญีปุ่่น (BOJ) ยุตินโยบายอัตราดอกเบีย้ติดลบอยา่งเป็นทางการทีดํ่าเนินมานาน 8

ปี โดยปรบัขึน้อัตราดอกเบีย้จาก -0.1% เป็น 0-0.1% หลังจากบรรลุเป้าหมายด้านเงินเฟ้อและ

การปรับข้ึนค่าจ้าง นอกจากน้ียังได้ประกาศยกเลิกมาตรการ Yield Curve Control ซ่ึงจะสง่ผลให้

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นมีโอกาสปรับตัวสูงข้ึนในระยะข้างหน้า และประกาศหยุดซ้ือ

ETF และ J-REITs โดยสง่สัญญาณว่าจะค่อยๆ ลดปริมาณการเข้าซ้ือตราสารหน้ีภาคเอกชนระยะ

ส้ันและตราสารหน้ีภาคเอกชนระยะยาวในระยะข้างหน้า โดยผู้ว่าการฯ BOJ กล่าวว่า จะยังคง

รักษาระดับความผอ่นคลายต่อไปเพ่ือสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี แม้ว่าตลาดจะ

มีเสถียรภาพในช่วงแรก แต่นักลงทุนบางสว่นยังมีความกังวลเก่ียวกับผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีจะ

เกิดข้ึนจากต้นทุนการกู้ยืมท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะผลกระทบต่อภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจ และฐานะการ

คลังของรัฐบาลญ่ีปุ่น

o อัตราเงินเฟ้อญีปุ่่นเรง่ตัวขึน้สงูสดุในรอบ 4 โดยดัชนรีาคาผู้บรโิภคทีไ่ม่รวมอาหารสด (Core

CPI) เพ่ิมขึน้ +2.8%YoY ในเดือน ก.พ. จาก +2.0% ในเดือน ม.ค. ขณะท่ีการใช้จ่ายภาค

ครัวเรือนเดือน ม.ค. ลดลงเป็นเดือนท่ี 11 ติดต่อกัน อย่างไรก็ดีจากผลการเจรจาปรับข้ึนค่าจ้าง

เบื้องต้นประจําปี FY2024 ท่ีระดับ 5.3% สูงท่ีสุดในรอบ 30 ปี ทําให้นักวิเคราะห์คาดการณ์ว่าการ

ใช้จ่ายของผู้บริโภคจะกลับมาเพ่ิมข้ึนต้ังแต่เดือน เม.ย. เป็นต้นไปและค่าจ้างท่ีแท้จริงของญ่ีปุ่น

(Real wages) จะกลับมาเป็นบวกได้ในช่วงปลายปี 2024 ซ่ึงปัจจัยดังกล่าวอาจสง่ผลให้ BOJ

พิจารณาปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกครั้งในช่วงปลายปีน้ี

Source: Bloomberg

ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 17 ปี จากระดับ -0.1% เป็น 0-0.1%

เงินเฟ้อญ่ีปุ่น Core CPI เรง่ตัวข้ึนสูร่ะดับ 2.8%YoY ในเดือน ก.พ. สว่นหน่ึงเป็นผลจากฐานตํ่าในปีก่อน



ราคาทองคําเพ่ิมข้ึนทํา Record high ขานรับคาดการณ์การปรับลดดอกเบีย้ของเฟด

ราคาทองคําและนํ้ามันปรบัตัวขึน้ในเดือนทีผ่่านมา เน่ืองจากคาดหวังเก่ียวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) หลังจากประธานเฟด ระบุว่า การดําเนินนโยบายเพ่ือผลักดันให้เงินเฟ้อ

ลดลงสูร่ะดับเป้าหมายท่ี 2% น้ันมีพัฒนาการท่ีดี โดยเฟดขอรอดูข้อมูลเศรษฐกิจเพ่ิมเติมก่อนท่ีจะทําการปรับลดอัตราดอกเบี้ย โดย FED Dot Plot ในการประชุมเดือน มี.ค. บง่ช้ีว่า เฟดมีโอกาสปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ย 3 ครั้งในปีน้ี นอกจากน้ี เฟดได้มีการปรับประมาณการตัวเลข GDP สหรัฐฯ ปีน้ีข้ึนจาก 1.4% เป็น 2.1% และ Core PCE ปีน้ีข้ึนเป็น 2.6% จากเดิมท่ี 2.5% สําหรับราคาทองคําท่ีแม้จะปรับตัวข้ึนสูร่ะดับ

สูงสุดเป็นประวัติการณ์ แต่นักวิเคราะห์คาดว่า ราคาทองคํายังนา่จะสามารถปรับตัวข้ึนต่อได้ปีน้ี โดยมองว่าทองคําเป็นสินทรัพย์ท่ีสามารถใช้ในลดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนหุ้น เน่ืองจากทองคํามีค่า 

Correlation กับดัชนี S&P 500 ในระดับท่ีตํ่ามาก จึงสามารถช่วยรักษาสมดุลของพอร์ตการลงทุนได้ดี แม้ในสถานการณ์ท่ีอัตราเงินเฟ้อกลับมาเพ่ิมข้ึนอีกครั้งหรือเกิดการชะลอตัวของเศรษฐกิจในช่วงปลายปีน้ี

Source: Bloomberg

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียังคงแข็งแกรง่ประกอบกับความขัดแย้งในทะเลแดง หนุนให้ราคานํ้ามันดิบ
Brent ปรับตัวสูงข้ึนนับต้ังแต่ต้นปี 2024
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Economic Calendar for April 2024

Source: Investing

Apr 1 Apr 2 Apr 3 Apr 5

Ø U.S. ISM Manufacturing PMI (Mar) Ø JOLTs Job Openings (Feb) Ø Eurozone CPI (YoY) (Mar)
Ø U.S. ISM Non-Manufacturing PMI (Mar)

Ø U.S. Nonfarm Payrolls (Mar)
Ø Unemployment Rate (Mar)

Apr 10 Apr 11 Apr 25

Ø U.S. CPI (YoY) (Mar)
Ø U.S. Core CPI (YoY) (Mar)
Ø BOT Interest Rate Decision

Ø ECB Interest Rate Decision 
Ø U.S. PPI (MoM) (Mar) Ø BOJ Interest Rate Decision 



ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

o ภาพรวม: ตลาดหุ้นเกือบท่ัวโลก ยังคงอยู่ในโหมด Risk-on 

หลังข้อมูลเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ตลอดจนดัชนีช้ีนํา

ทางเศรษฐกิจ เร่ิมเห็นสัญญาณท่ีปรับไปในทิศทางท่ีดีข้ึน 

อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นอินเดียปรับลดลงจากเดือนก่อน โดยมี

แรงขายทํากําไร หลังจากท่ีตลาดปรับตัวข้ึนค่อนข้างมาก

ในช่วงก่อนหน้า
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg
Retrieved on Mar 26, 2024
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o ตราสารหนี้: ในเดือนท่ีผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐฯ กลับมาขยับข้ึนอีกครั้ง หลังจากท่ีข้อมูลเงินเฟ้อสหรัฐฯ 

ในช่วง 2 เดือนแรกออกมาสูงกว่าคาด อย่างไรก็ดี การส่งสัญญาณ

ของเฟดท่ียังคงยืนคาดการณ์การปรับลดอัตราดอกเบี้ย 3 ครั้งในปี

น้ี ช่วยผอ่นคลายความกังวลของตลาดไปบางสว่น

o การลงทุนทางเลือก: สินทรัพย์ทางเลือกเคล่ือนไหวในทิศทาง

ผสมผสาน โดยทองคําปรับตัวสูงข้ึน จากแรงซ้ือทองคําของ

ธนาคารกลางต่างๆ ตลอดจน ความคาดหวังต่อการปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยในช่วงกลางปี ขณะท่ีความตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์

และความตึงตัวของกําลังการผลิต หนุนให้ราคานํ้ามันกลับมายืน

เหนือระดับ 80 ดอลลาร์ฯ ต่อบาร์เรล อีกครั้ง 
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ผลประกอบการไตรมาส 4/2024

ผลประกอบการบรษัิทจดทะเบยีนไตรมาส 4 ปี 2024 ในภาพรวมออกมาดกีว่าทีนั่กวิเคราะหค์าดการณ์ไว้ ในเกือบทกุตลาด ยกเว้นตลาดหุน้ไทยและจนี ทีย่งัออกมาตํ่ากว่าคาดการณ์ตลาด

Source: Bloomberg
Retrieved on Mar 26, 2024
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ตลาดยังคงอยู่ในภาวะ Risk-on อย่างต่อเนือ่ง ท่ามกลางข้อมูลเศรษฐกิจทีอ่อกมาดี

Source: Bloomberg
Retrieved on  Mar 26,  2024

Index 26-Feb-24 26-Mar-23 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 13.75 13.12 -4.6

Index 26-Feb-24 26-Mar-23 Change

ICE BofAML MOVE 3-Month 110.58 99.12 -10.4

ดัชนคีวามผันผวนของตลาดทุนและตลาดพันธบัตรปรบัเพ่ิมขึ้น โดย VIX Index เคล่ือนไหวในกรอบ ท่ามกลางข้อมูลเศรษฐกิจของสหรฐัฯ และ DM ในภาพรวมทีอ่อกมาค่อนข้างด ีอันบ่งชีทิ้ศทางทีเ่ศรษฐกิจ

น่าจะทยอยชะลอตัวลงแบบ Soft-Landing ขณะทีเ่ฟดยงัคงยนืคาดการณ์ Dot-plot ทีจ่ะมกีารปรบัลดอัตราดอกเบีย้ลง 3 ครัง้ในปีนี ้แม้ว่าข้อมูลเงินเฟ้อในช่วง 2 เดือนแรกของปีจะออกมาสงูกว่าทีต่ลาดคาด



Credit Spread ขยับลงเล็กน้อยในช่วงทีต่ลาดกําลังเฝ้าติดตามพัฒนาการของเศรษฐกิจ

Source: Bloomberg
Retrieved on Mar 26, 2024

26-Feb-24 26-Mar-23 Change (bps)

US Corp BBB/Baa - Treasury 
10 Year Spread 1.32 1.27 -5.00

26-Feb-24 26-Mar-23 Change (bps)

BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 3.55 3.47 -8.00

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

เฝ้าติดตามพัฒนาการของเครื่องช้ีเศรษฐกิจ อันนา่จะนํามาสูก่ารปรับเปล่ียนนโยบายการเงินในระยะต่อไปท่ีนา่จะเกิดข้ึนในช่วงกลางปีน้ี



Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นปรับลดลง หลังตลาดปรับคาดการณ์ผลกําไรข้ึน
การประเมินมูลค่าของดัชนตีลาดหุน้ (12M Forward PE Ratio) ในเดือนทีผ่่านมา จากการปรบัคาดการณ์ผลกําไรในทิศทางทีส่งูขึน้

Source: Bloomberg
Retrieved on Mar 26, 2024



Earnings Revisions ของดัชนีตลาดหุ้นส่วนใหญ่ปรับดีข้ึนนําโดยตลาดฝ่ังเอเชีย

o ด้านการประมาณการรายได้มีการปรับตัวสูงขึ้นนําโดยตลาด

Nasdaq และ KOSPI จากความคาดหวังการเติบโตของหุ้นกลุ่ม
เทค และกลุ่ม Semiconductor นอกจากน้ี ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยัง

ได้รับแรงหนุนจากความคาดหวังกําไรของกลุ่ม Media และ

Healthcare ท่ีคาดว่าจะมีการขยายตัวของผลกําไรในระดับ 2 

หลักอีกด้วย
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Valuation ของกลุ่มอุตสาหกรรมปรับลดลงจากการปรับคาดการณ์ผลกําไรในเชิงบวก
12M Forward PE Ratio ตาม Sector ปรบัลดลงจากการปรบัคาดการณ์ผลกําไรในเชิงบวก ตลอดจน ความคาดหวังต่อการปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายของเฟดทีน่่าจะเกิดขึน้ในช่วงกลางปี

Source: Bloomberg
Retrieved on Mar 26, 2024



Earnings Revision ของกลุ่มอุตสาหกรรมยังคงมีทิศทางเชิงบวกในภาพรวม

o ด้านการประมาณการรายได้ส่วนใหญ่ เริ่มกลับมามีมุมมองเชิงบวก

อีกครั้ ง  นําโดยกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีคาดการณ์ในเชิงบวก 
หลังจากท่ีเฟดยังคงมุมมองท่ีจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย 3 ครั้งในปีน้ี

ขณะท่ีกลุ่ม Utilities ถูกปรับประมาณการลง จากความกังวลต่อ

ต้นทุนท่ีอาจจะขยับสูงข้ึนตามราคาพลังงานท่ีกลับมาเพ่ิมข้ึนอีกครั้ง 
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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 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
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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 
ท่ีตํ่ากว่า 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. BE Semiconductor Industries
5. Schnerider Electric SE

Core Equity (40%)

Core Portfolio (Long term Quality)
PRINCIPAL GESG-A

ลักษณะการลงทนุ: Risk: 6
กองทุนเน้นลงทุนหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Schroder ISF Global 
Sustainable Growth ซ่ึงมีกลยุทธ์การลงทุนแบบ active มุ่งเน้น
ไปท่ีธุรกิจท่ีมีความโดดเด่นสูง และความสามารถในการทํากําไร 
การสร้างกระแสเงินสด รวมถึงการเติบโตท่ีดีและสมํ่าเสมอ โดย
กองทุนมีความยืดหยุ่นในการลงทุนและมีความผันผวนตํ่า 
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 (Long term Quality)
TMBGQG

ลักษณะการลงทนุ: Risk: 6
กองทุนลงทุนในกองทุนหลัก Wellington Global Quality 
Growth Fund โดยกองทุนหลักมุ่งเน้นสร้างผลตอบแทนในระยะ
ยาวท่ีโดดเด่นกว่าดัชนีหุ้นโลกด้วยกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนใน
บริษัทท่ีมีคุณภาพผา่น 3 มุมมองหลัก คือ Growth, Valuation, 
ผลตอบแทนจากการลงทุน และคุณภาพความบริษัทและธุรกิจ 
กองทุนมีการกระจายความเสี่ยงในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมและ
ประเทศ โดยมีความกระจุกตัวในหลักทรัพย์ 10 อันดับแรกเพียง 
27% ของพอร์ทการลงทุน 

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

Core Portfolio (Dividend Preferred)
KFGBRAND-D

ลักษณะการลงทนุ: Risk: 6
กองทุนลงทุนผา่นกองทุนหลัก Morgan Stanley Global Brand 
Fund ซ่ึงมีกลยุทธ์ลงทุนในบริษัทท่ีมี Brand Stickiness ท่ีสูง 
และมีความได้เปรียบในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้นๆ เช่น ธุรกิจ
ท่ีลูกค้าจะมีการซ้ือสินค้าหรือบริการซํ้าอย่างต่อเนื่อง และเป็น
ธุรกิจท่ีมีผู้เล่นรายใหม่เข้ามาแข่งขันได้ยาก ซ่ึงส่งผลให้กองทุน
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีแข็งแกรง่ได้ในระยะยาว

Top 5 Holdings : 
1. Microsoft
2. SAP SE
3. Accenture Plc
4. Visa Inc
5. Intercontinental Exchange Inc

Core Portfolio (Dividend Preferred)
ES-GDIV

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

Top 5 Holdings : 
1. Microsoft
2. Taiwan Semiconductor
3. UnitedHealth
4. Prologis
5. CME

Core Portfolio
PRINCIPAL GFIXED

ลักษณะการลงทนุ: Risk: 5
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 3.58 ปี ซ่ึงตํ่ากว่าดัชนี
ชี้วัดท่ี 6.22 ปี ด้วย Yield-to-maturity ราว 7.23% 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 (30%)

Core Portfolio
PRINCIPAL GCREDIT

ลักษณะการลงทนุ: Risk: 5
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก BNY Mellon Global Credit 
Fund Class W USD (Acc) ซ่ึงมีเน้นลงทุนใน Investment 
Grade Bond เป็นหลักกว่า 90% ของพอร์ท และกระจายการ
ลงทุนในกว่า 470 ตราสาร โดยกองทุนมีอันดับเครดิตเรตต้ิง
เฉล่ียท่ี A ด้วย Duration ท่ี 6 ปีเท่ากับดัชนีชี้วัด และ Yield-to-
maturity 6.4% ในสกุลเงิน USD ท้ังนี้ กองทุนหลักสามารถ
บริหารจัดการความเสี่ยงในช่วงท่ีเศรษฐกิจชะลอตัวได้ดีกว่า
ดัชนีชี้วัดโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงเป็นผลมาจากการทํา Securities 
Selection ท่ีมีเสถียรภาพ

Top 5 Holdings : 
1. US Treasury Bonds 4.75%
2. US Treasury Notes 3.5%
3. US Treasury Notes 4.5%
4. US Treasury Notes 2.75%
5. BPCE Sa Var 10/19/34



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 กองทุนค่อนข้าง
Outperform จากดัชนีหลักของตลาดหุ้นญี่ปุ่น ท้ังนี้ การ
ลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงของญี่ปุ่นมีความนา่สนใจ จาก
แนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจาก Pent-up
Demand และนโยบายทางการเงินท่ีผอ่นคลาย
ประกอบกับกองทุนหลักมี Valuation จาก PE ราวๆ
12.9 เท่าเทียบกับ TOPIX Index ท่ีราว 16.8 เท่า

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

Tactical 
(10%) Tactical Allocation

SCBSEMI(A)

ลักษณะการลงทนุ: Risk: 7
กองทุนลงทุนผา่นกองทุนหลัก VanEck Semiconductor
UCITS ETF ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรม Semiconductor ท่ีมีแนวโน้มได้รับแรงหนุน
จาก AI Theme และ Cloud computing services ท้ังนี้ ผล
การดําเนินงานของกลุ่ม Semiconductor ในชว่ง 2-3 ไตร
มาสท่ีผา่นมาเติบโตอย่างโดดเด่น แม้กองทุนจะลงทุน
กระจุกตัวในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว แต่มีการกระจาย
ความเสี่ยงในพอร์ทการลงทุน โดยจํากัดสัดสว่นการลงสูงสุด
ต่อบริษัทท่ี 10%

Top 5 Holdings :
1. NVIDIA Corp.
2. Broadcom Inc.
3. ASML Holding NV
4. Taiwan Semiconductor 
5. Advanced Micro Devices Inc.

Tactical 
(10%) Tactical Allocation

PRINCIPAL KEQ

ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 6
กองทุนลงทุนผา่นกองทุนหลัก iShares MSCI South Korea
Index ETF ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนแบบ Passive เพื่อ
สร้างผลตอบแทนท่ีใกล้เคียงกับดัชนี MSCI South Korea ซ่ึง
ประกอบไปด้วยบริษัทชั้นนําในประเทศเกาหลีใต้ ซ่ึงมีนํ้าหนัก
การลงทุนในกลุ่ม Information Technology, Industrial,
Financials และ Consumer Discretionary เป็นสัดสว่นหลัก
ท้ังนี้ ระดับ Valuation ของดัชนีหุ้นเกาหลีค่อนข้างมีความ
นา่สนใจประกอบกับนักวิเคราะห์มีการปรับเพิ่มประมาณการ
เติบโตของกําไรบริษัทจดทะเบียนในเกาหลี สง่ผลให้หุ้น
เกาหลีมีความนา่สนใจ
Top 5 Holdings :
1. Samsung Electronics
2. SK Hynix 
3. Hyundai Motor
4. Posco
5. Kia Corporation

Tactical 
(5%) Tactical Allocation

PRINCIPAL VNEQ

ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 6
กองทุนสร้างผลตอบแทนผา่นการลงทุนในเวียดนาม โดย
ลงทุนตรงในหุ้นเวียดนามรวมไปถึง Unit Trust ท่ีเก่ียวกับ
ตลาดหุ้นและเศรษฐกิจเวียดนาม โดยมุ่งเน้นท่ีจะสร้าง
ผลตอบแทนจะการคัดสรรบริษัทท่ีมีลักษณะเป็น Long-
term Winner มีความแข็งแกรง่เทียบกับคู่แขง่ท้ังในด้านของ
ต้นทุนการประกอบธุรกิจ การขยายสว่นแบ่งการตลาด รวม
ไปถึงมีแนวโน้มเติบโตจากโครงสร้างธุรกิจและอุตสาหกกรม
และมีบรรษัทภิบาลท่ีดี โดยกองทุนสร้างผลตอบแทนได้
ดีกว่าดัชนีชี้วัดตลอดชว่ง 3 ปีท่ีผา่นมา

Top 5 Holdings :
1. FPT Corpoartion
2. Military Commercial Bank
3. Hoa Pha Group
4. Saigon Securities
5. Duc Giang Chemical Group

Tactical 
(5%)

Tactical Allocation (30%)



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%
PRINCIPAL GFIXED Core Portfolio Fixed Income 30.0%
ASP-NGF Tactical Position Equity 10.0%
SCBSEMI(A) Tactical Position Equity 10.0%
PRINCIPAL KEQ Tactical Position Equity 5.0%
PRINCIPAL VNEQ-A Tactical Position Equity 5.0%

Position Type Asset Class
Core Portfolio 70.00%
Tactical Position 30.00%
Equity 70.00%
Fixed Income 30.00%



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 มไิดเ้ป็นสิ>งยนืยนัถงึผลการดําเนนิงานในอนาคต

กองทนุรวมอาจลงทนุกระจกุตวัในผูอ้อกตราสารหรอืหมวดอตุสาหกรรมหรอืประเทศที>ลงทนุ ดงันัIนหากมปัีจจัยลบที>สง่ผลกระทบตอ่การลงทนุดงักลา่ว                   

ผูล้งทนุอาจสญูเสยีเงนิลงทนุจํานวนมาก 

การลงทนุในหน่วยลงทนุไมใ่ชก่ารฝากเงนิ จงึมคีวามเสี>ยงจากการลงทนุซึ>งผูล้งทนุอาจไดรั้บเงนิลงทนุคนืมากกวา่หรอืนอ้ยกวา่เงนิลงทนุแรกเริ>มได ้

ตดิตอ่สอบถามขอ้มลูและขอรับคําแนะนําเพิ>มเตมิไดท้ี> 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 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 ตลอดจนไม่มีหน้าท่ีต้องตรวจสอบว่าข้อมูลหรือรายละเอียดท่ีปรากฏในรายฉบับน้ีเป็นปัจจุบันหรือมีความถูกต้องครบถ้วนสมบูรณ์ 

ธนาคารขอสงวนสิทธ์ิของข้อมูล คําแนะนํา บทวิเคราะห์การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปใด ๆ ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ีโดยห้ามมิให้ผู้ใดเผยแพร่ ตีพิมพ์ทําซํ้า 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/



