
   

 

ประเดน็ 

การลงทุน 

 

  เฟดยังคงสง่สญัญาณปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยอกี 2 ครั้ง ในปีนี้ จากตัวเลขเงินเฟ้อที่ยังขยายตัวสูงกว่าเป้าหมายเงินเฟ้อของเฟดที่ 2% อย่างไรก็ดี ตลาดได้มีมุมมองเป็น

บวกมากขึ้นต่อหุ้นโลก จากคาดการณ์ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในปี 2566 ที่มีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึน และภาวะเศรษฐกิจอาจจะชะลอตัวไม่มากอย่างที่เคยกลัว

ก่อนหน้านี้  เนื่องจากภาระหนี้สินต่อรายได้ในปัจจุบันที่ยังอยู่ในระดับต ่ากว่าช่วงก่อนโควิด แต่จากภาพรวมตลาดแรงงานของสหรัฐฯที่ยังคงแข็งแกร่ง ซึ่งอาจท าให้ระดับ

ดอกเบี้ยอยู่ในระดับสูงนานกว่าที่ตลาดคาด และระดับราคาของหุ้นสหรัฐฯผ่าน Equity Risk Premium (ERP) ซึ่งเป็นส่วนต่างระหว่างส่วนกลับของ Forward P/E กับ

ดอกเบี้ยพันธบัตร 10 ปีสหรัฐฯ  ยังคงมีราคาค่อนข้างแพง เราจึงคงค าแนะน า Neutral ส าหรับการลงทุนในหุ้นโลก ในขณะที่มุมมองการลงทุนตราสารหนี้โลก เราคง

ค าแนะน าเป็น Slightly Overweight จากอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันอยู่ในระดับที่สูงเป็นปัจจัยที่หนุนการลงทุน และอาจได้อานิสงส์จากการปรับลดดอกเบี้ยหากเกิด

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยและ Fed จ าเป็นต้องลดดอกเบี้ยนโยบาย 

 สัญญาณการฟืน้ตัวภาคการทอ่งเทีย่วเริม่ออ่นแอลง ขณะทีป่ัญหาดา้นภยัแลง้และบทสรปุของการจัดตั้งรัฐบาลเป็นปัจจัยที่ต้องติดตาม โดยจ านวนนักท่องเที่ยวในเดือน

พ.ค. 66 เข้ามา 2.01 ล้านคน ปรับตัวลดลงจากเดือนก่อนหน้าที่ 2.18 ล้านคน เนื่องจากเข้าสู่ช่วง Low season  ทั้งนี้ตัวเลขนักท่องเที่ยวในช่วงที่เหลือของปีนี้มี 

Downside risk  จากปริมาณนักท่องเที่ยวจีนที่กลับมาช้ากว่าที่คาด ขณะที่การบริโภคภายในประเทศเผชิญแรงกดดันจากความเส่ียงด้านภัยแล้งจากปรากฎการณ์เอล

นิโญ ซึ่งคาดการณ์ว่าอาจจะส่งกระทบต่อผลผลิตทางการเกษตร ในปลายปีนี้ถึงต้นปีหน้า ด้านบทสรุปของการจัดตั้งรัฐบาลที่ยังไม่ราบรื่นและอาจมีความล่าช้า ซึ่งจะ

ส่งผลกระทบไปถึงการตัดสินใจด้านงบประมาณในช่วงเดือน ต.ค. ของปี 2566 และอาจกดดันระดับการเติบโตของเศรษฐกิจไทย อย่างไรก็ดี ในแง่ของ valuation นั้น เรา

มองว่าระดับราคาของหุ้นไทยที่ปรับตัวลงในปีนี้ได้สะท้อนปัจจัยกดดันต่างๆที่ตลาดกังวลไปมากแล้ว โดยราคาต่อก าไรในอนาคตลดลงมาต ่ากว่าค่าเฉล่ีย เราจึงมองว่าหุ้น

ไทยน่าจะยังเคล่ือนตัวในกรอบ sideway เพื่อรอปัจจัยสนับสนุนใหม่ๆ จึงคงค าแนะน าเป็น Neutral ส าหรับการลงทุนในหุ้นไทย 

 กนง. ส่งสัญญาณปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายต่อ โดยคาดว่าอาจมีการปรับดอกเบี้ยขึ้นอีก 1-2 ครั้งในปีนี้ โดยแม้การปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตจะ

เป็นปัจจัยกดดันต่อตราสารหนี้ไทย แต่เรายังคงค าแนะน า Neutral เพื่อประโยชน์ในด้านการการกระจายความเสี่ยง ทั้งนี้กองทุนตราสารหนี้ไทยส่วนมากจะถือตรา

สารหนี้อายุค่อนข้างส้ันไม่เกิน 2-3 ปี ดังนั้นการปรับขึ้นของดอกเบี้ยจึงส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนค่อนข้างจ ากัด  

 เงินปันผลของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์มีความน่าสนใจที่ระดับประมาณ 6.5% ซึ่งเป็นระดับเงินปันผลที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต โดยเรามีมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนใน

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และคงค าแนะน า Slightly Overweight โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการเปิดเมืองและการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวทั้งในไทยและสิงคโปร์ ท าให้แนวโน้ม

ก าไรของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์เร่ิมปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกอุตสาหกรรม รวมถึงแนวทางการปรับขึ้นดอกเบี้ยของเฟดที่ใกล้จะจบ ท าให้แรงกดดันจากแนวทางการด าเนิน

นโยบายที่เข้มงวดของธนาคารกลางจะผ่อนคลายลง ซึ่งเป็น Sentiment ในเชิงบวกต่อการลงทุนของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์  

 

                    

 ตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ เดือน มิ.ย. 66 มีการขยายตัวที่ที่ 3.0% YoY ซึ่งลดลงจากเดือนก่อนหน้าที่มีการขยายตัว 4.05% YoY  อย่างไรก็ดี เนื่องจากตัวเลขเงินเฟ้อยังคงอยู่

สูงกว่าระดับเป้าหมายที่ 2%  และตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ที่ยังแข็งแกร่ง จากการเติบโตของค่าจ้างที่ยังโตในระดับ 6% YoY เทียบกับช่วงก่อนโควิดที่โตในระดับ 3% YoY      

เฟดจึงได้ส่งสัญญาณปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในปีนี้ เพื่อควบคุมให้เงินเฟ้อลดต ่าลงสู่เป้าหมาย ทั้งนี้ ระดับดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ดัชนีชี้น าภาวะเศรษฐกจิ 

อย่าง PMI ทั้งภาคผลิตและบริการของสหรัฐได้ส่งสัญญาณอ่อนตัวลง แต่จากสุขภาพทางการเงินของครัวเรือนสหรัฐฯที่ยังค่อนข้างดี พิจารณาได้จากภาระหนี้สินต่อรายได้ใน

ปัจจุบันที่ยังอยู่ในระดับต ่ากว่าช่วงก่อนโควิด ดังนั้น หากเกิดการถดถอยของเศรษฐกิจสหรัฐฯขึ้น การชะลอตัวที่เกิดขึ้นคงไม่รุนแรงมาก แต่ก็จะน าไปสู่การที่ Fed อาจจะต้อง

ปรับลดดอกเบี้ยลง ซึ่งน่าจะเป็นผลบวกต่อสินทรัพย์เสี่ยง และระดับราคาของตราสารหนี้ที่ปรับตัวสูงขึ้น อย่างไรก็ดีเรามองว่าภาวะการลงทุนมีแนวโน้มจะคงความผันผวน

ระดับสูงต่อไปอีกซักระยะ ดังนั้นการลงทุนแบบการจายความเส่ียง หรือ ลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอ จึงเป็นกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมส าหรับปัจจุบัน 
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Note:  และ  แสดงถึงการปรับเปล่ียนจากเดือนก่อนหน้า 

 
ข้อแ ะ            

ลด คงที่ เพิ่ม

นนตราสารหน้ีนน

ในประเทศ

แนวโนม้กนง.ขึ้นดอกเบี้ยตอ่แมเ้งินเฟ้อต ่ำ ตรำสำรหนีไ้ทยเป็นสินทรพัย์ท่ี

ชว่ยกระจำยควำมเสี่ยงท่ีดี
KFAFIX-A

K-CBOND-A,

 K-FIXEDPLUS-A

ตราสารหน้ี

ต่างประเทศ

เฟดใกล้จบรอบกำรขึ้นดอกเบี้ย อัตรำผลตอบแทนตรำสำรหนีโ้ลกอยู่ในระดับ

นำ่สนใจ
KF-CSINCOM -

นนตราสารทนุนน

ในประเทศ

หุ้นไทยยังมรีำคำต ่ำกว่ำคำ่เฉลี่ย แตเ่ริ่มมสีัญญำณกำรฟ้ืนตวัท่ีเริ่มอ่อนแรง

ลง โดยเฉพำะภำคกำรท่องเท่ียว และยังขำดปัจจยัใหม ่ๆ ท่ีจะชว่ยหนนุตลำด 

ในระยะสั้นจบัตำควำมรำบรื่นของกำรจดัตั้งรฐับำล รวมถึงภัยแล้งชว่งปลำยปี

K-STAR-A(A) 1AMSET50

ตราสารทนุ

ต่างประเทศ

โอกำสท่ีดอกเบี้ยจะปรบัตวัสูงขึ้นตอ่เนือ่งคอ่นข้ำงต ่ำแล้ว จำกเงินเฟ้อและ

กำรเตบิโตของเศรษฐกิจท่ีคอ่ยๆ ชะลอตวัลง และนกัวิเครำะห์เริ่มมมีมุมอง

เป็นบวกตอ่หุ้นโลกมำกขึ้น จงึคงค ำแนะน ำเป็น Neutral

        TMBGQG,       

  KKP GNP-H
Principal GOPP-C

อสังหาริมทรัพย์

แมใ้นระยะสั้นอำจเผชญิควำมผันผวนจำกดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับสูง แตก่ำร

เปิดประเทศของไทยและสิงคโปร ์และคำ่เฉลี่ยเงินปันผลท่ีระดับ 6.5% เป็น

ปัจจยัหนนุตอ่กำรลงทุนระยะยำว

K-PROPI-A(D)

TMBPIPF,   

Principal iPROP-

D

ทองค า เนน้ลงทุนระยะยำวเพ่ือชว่ยกระจำยควำมเสี่ยงในภำวะตลำดหุ้นผันผวน K-GOLD-A(D) -

กองทนุ
น ้าหนักการลงทนุ

มุมมองการลงทนุ กองทนุแนะน า กองทนุทางเลือก

กรกฎาคม 2566 
       mInsight Monthly Report อปัเดตขา่วสารการลงทนุส าหรบัลกูคา้เมอืงไทยยนูติลงิค ์
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ระดบัความเสีย่ง 

ของพอรต์โฟลโิอ 

 ผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 

ตั้งแตต่น้ป ี 3 เดอืน 1 ป ี 3 ป ี(ตอ่ป)ี 5 ป ี(ตอ่ป)ี ตั้งแตจ่ดัตัง้ 

Aggressive (เสีย่งสงูมาก) 0.03% 0.87% 0.87% 0.79% 0.88% 1.29% 

Advanced (เสีย่งสงู) 0.00% 0.93% 0.93% 0.94% 0.67% 2.63% 

Balanced (เสีย่งปานกลาง) 0.30% 1.02% 1.02% 1.76% 1.69% 2.71% 

Conservative (เสีย่งปานกลางคอ่นต า่) 0.29% 1.03% 1.03% 1.81% 1.40% 2.59% 

Low Risk (เสีย่งต า่) 0.00% -0.17% -0.17% 1.20% 1.37% 2.24% 

     ข้อมูล ณ 30/6/2566 

หมายเหตุ  

1. ตัวอย่างพอร์ตโฟลิโอแต่ละระดับความเสีย่ง มีการกระจายลงทุนในหลากหลายสินทรัพย์ในสัดส่วนที่แตกต่างกัน เพ่ือให้สอดคล้องกับระดับความเสี่ยงของแต่ละพอร์ตโฟลิโอ ภายใต้สมมติฐานทีผู่้จัดท า               

ใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต รวมถึงการประเมินสภาวะทางเศรษฐกิจที่จะเปลี่ยนแปลงไปในอนาคตระยะ10 ปีข้างหน้า เพ่ือใช้ในการจัดท าตัวอย่างพอร์ตโฟลิโอด้วยวิธี Mean-Variance อย่างไรก็ดี ตัวอย่างพอร์ดโฟลิโอ   

ไม่มกีารรับประกันผลการด าเนินงานหรอืผลตอบแทน และมิได้รับประกันว่าผูล้งทุนจะได้รับผลตอบแทนที่คาดหวังตามที่แสดงไว้ นอกจากน้ีผลการด าเนินงานในอดีตของตัวอย่างพอรต์โฟลิโอแนะน า มิไดเ้ป็นสิ่ง

ยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มลูส าคัญของกองทุนโดยเฉพาะนโยบายการลงทุน ความเสีย่ง และผลการด าเนินงานของกองทุน ทั้งน้ี ผู้ลงทุนอาจมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

เน่ืองจากการป้องกันความเสีย่งขึ้นอยูก่ับดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน 

2. บริษัทเมอืงไทยประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) ได้เริ่มให้บริการบริหารพอร์ตการลงทุน ในวันที่ 17 มิถุนายน 2565 ภายใต้ชื่อทางการตลาดใหม่ คือ MTL Portfolio Management โดยมีพอร์ตการลงทุน

แบ่งตามความเสี่ยงทั้งหมด 5 ระดับ ได้แก่ Aggressive (เสี่ยงสูงมาก), Advanced (เสี่ยงสงู), Balanced (เสี่ยงปานกลาง), Conservative (เสี่ยงปานกลางค่อนต ่า) และ Low Risk (เสี่ยงต ่า)โดยผลการ

ด าเนินงาน    ที่แสดงจะเป็นการเชื่อมต่อผลการด าเนินงานระหว่าง ตัวอย่างพอร์ตโฟลิโอแนะน าตามระดับความเสีย่ง กับ MTL Portfolio Management 

3. ส าหรับผลการด าเนินงานในระยะที่ต ่ากว่า 1 ปี เป็นผลตอบแทนแบบตามช่วงระยะเวลา (Holding period return) 

4. ตัวอย่างพอร์ตโฟลิโอเริม่ต้นให้ค าแนะน า(ต้ังแต่จัดต้ัง) 30 พฤศจิกายน 2559 
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10%
Foreign Fixed 

Income

10%

Thai 

Equity

25%
Foreign Equity

35%

Alternative

20%

Aggressive

KFAFIX-A, 

20%

KF-CSINCOM, 

20%
K-STAR-

A(A), 15%

TMBGQG, 

13%

KKP GNP-

H, 12%

K-PROPI-A(D), 15%

K-GOLD-A(D), 5%

Thai Fixed Income

20%

Foreign Fixed 

Income

20%

Thai 

Equity

15%

Foreign Equity

25%

Alternative

20%

Advanced

KFAFIX-A, 

35%

KF-CSINCOM, 

35%

K-STAR-A(A), 5%

TMBGQG, 8%

KKP GNP-H, 7%

K-PROPI-A(D), 5%

K-GOLD-A(D), 5%

Thai Fixed 

Income

35%

Foreign Fixed Income

35%

Thai Equity

5%

Foreign 

Equity

15%

Alternative

10%

Conservative

KFAFIX-A, 

45%
KF-CSINCOM, 

40%

K-STAR-A(A), 5%

TMBGQG, 5%
K-PROPI-A(D), 5%

Thai Fixed 

Income

45%

Foreign Fixed 

Income

40%

Thai Equity

5%

Foreign 

Equity

5%

Alternative

5%

Low Risk

KFAFIX-A, 

30%

KF-CSINCOM, 

30%

K-STAR-A(A), 

10%

TMBGQG, 10%

KKP GNP-H, 10%

K-PROPI-A(D), …

K-GOLD-A(D), 5%

Thai Fixed 

Income

30%

Foreign Fixed 

Income

30%

Thai 

Equity

10%

Foreign 

Equity

20%

Alternative

10%

Balanced
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ผ    ด  เ ิ    ขอ  อ     จ  ต ัอย ่  อ ต์โฟ ิโอต   ะดบัค   เ ่ีย  

ประเภทสนิทรพัย ์ ชือ่กองทนุ 
ผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 

3 เดอืน 6 เดอืน ตั้งแตต่น้ป ี 1 ป ี 3 ป ี(ตอ่ป)ี 5 ป ี(ตอ่ป)ี 

Money Market K-CASH 0.3% 0.5% 0.5% 0.8% 0.4% 0.8% 

Fixed Income KFAFIX-A 0.1% 0.6% 0.6% 2.2% 1.3% 1.8% 

Foreign Fixed 

Income 
KF -CSINCOM 0.1% 1.0% 1.0% 1.9% 0.0% 0.6% 

Thai Equity K-STAR-A(A) -5.0% -10.0% -10.0% -5.8% 3.9% 0.4% 

Global Equity TMBGQG 6.0% 9.0% 9.0% 7.2% 2.9% 4.9% 

Global Equity KKP GNP-H 4.9% 13.7% 13.7% 12.4% 6.8% 6.0% 

Property Fund K-PROPI-A(D) -2.9% -1.9% -1.9% -4.4% -3.6% 0.5% 

Gold K-GOLD-A(D) -4.4% 2.2% 2.2% 0.0% 0.5% 6.5% 

ค าเตือน: ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต    ข้อมูล ณ 30/6/2566 

 

 

 

 

 

เค ื่อ  ือดูแ    ธ   ์   ห บั ู ค้ เ ือ ไ ยยู ิต ิ ค์ 

 

Tips of the Month 
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