
   

 

ประเด็น 

การลงทุน 

 

•  โอกาสทีด่อกเบี้ยจะปรบัสงูขึน้ต่อเนื่องคอ่นขา้งต ่าแลว้ จากตัวเลขเงินเฟ้อที่ทยอยปรับลดลง ขณะที่ทิศทางของการเติบโตในอนาคตที่มีแนวโน้มชะลอตัวเช่นกัน ท าให้

ตลาดมีความคาดหวังว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะยุติวงจรดอกเบี้ยขาขึ้น โดยปัจจุบันตลาดคาดเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยระดับ 5.25-5.5% ไปจนถึงสิ้นปีนี้ โดยเรา

มองว่าการที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปัจจุบันยังคงมีแนวโน้มแข็งแกร่ง น่าจะมาจากการที่คนยังใช้จ่ายในภาคบริการกันอยู่ ซึ่งเป็นภาคส่วนที่มีการจ้างงานเป็นส่วนใหญ่ที่คิด

เป็นสัดส่วนถึง 80% ของการจ้างงานในสหรัฐฯ ดังนั้นการที่คนยังคงใช้จ่ายในส่วนนี้ ก็ท าให้การจ้างงานยังดีต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี จากการที่นโยบายทางการเงินยัง

ค่อนข้างตึงตัว เราคิดว่าสหรัฐมีโอกาสสูงที่จะมีการเติบโตที่ลดต ่าลง เพียงแต่จะเกิดเป็น Recession หรือไม่ หรือเกิดเมื่อใด ก็ต้องติดตามข้อมูลอย่างต่อเนื่อง ในด้าน

การลงทุนตลาดได้มีมุมมองเป็นบวกมากขึ้นต่อหุ้นโลก จากคาดการณ์ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในปี 2566 ที่มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น และภาวะเศรษฐกิจ

อาจจะชะลอตัวไม่มากอย่างที่เคยกลัวก่อนหน้านี้ แต่ด้วยระดับ Valuation ปัจจุบันที่ตึงตัว ท าให้เราคง Neutral ต่อการลงทุนในหุ้นโลก ในขณะที่มุมมองการลงทุนตรา

สารหนี้โลก เราคงค าแนะน าเป็น Slightly Overweight จากอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันอยู่ในระดับที่สูงเป็นปัจจัยที่หนุนการลงทุน และอาจได้อานิสงส์จากการปรับลด

ดอกเบี้ยหากเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย และเฟดจ าเป็นต้องลดดอกเบี้ยนโยบาย 

• ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคยังปรับสูงขึ้น แต่เริ่มเห็นสัญญาณชะลอตัวจากการบริโภคที่เริ่มโตช้าลง โดยปัจจัยที่จะส่งเสริมให้เศรษฐกิจไทยในปีนี้สามารถเติบโตได้ใน

ระดับสูง ยังคงต้องติดตามจ านวนนักท่องเที่ยวที่จะเข้ามาในช่วงท้ายของปีนี้ โดยเราเร่ิมเห็น Downside risk  จากปริมาณนักท่องเที่ยวจีนที่กลับมาช้ากว่าที่คาด และ

จ านวน Flight ยังไม่มีแนวโน้มฟื้นตัวเพิ่มเติม ขณะที่มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นไทย มองว่าระยะสั้นจะเคลื่อนไหวแบบ Sideway เพื่อรอดูความชัดเจนของ

สถานการณ์การเมืองในประเทศในการร่วมกันจัดตั้งรัฐบาล ซึ่งปัจจุบันยังคงมีความยืดเยื้อ ส่งผลให้ดัชนียังคงแกว่งตัวผันผวน อย่างไรก็ดีเรามองว่าตลาดได้ซึมซับ

ประเด็นนี้ไปพอสมควรแล้ว หากสถานการณ์มีความชัดเจนมากขึ้นจะสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนทั้งไทยและต่างประเทศได้ จึงคง Neutral ส าหรับหุ้นไทย 

• กนง. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจาก 2% เป็น 2.25% ในเดือน ก.ค. เพื่อคุมเงินเฟ้ออย่างยั่งยืน และเพื่อเพิ่มเสถียรภาพทางการเงิน ทั้งนี้มีการเปลี่ยนโทนของ

แนวทางการด าเนินนโยบายในอนาคต ว่าจะพิจารณาให้เหมาะสมกับแนวโน้มและความเส่ียงของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ เรามองว่าโอกาสในการปรับลดลงของดอกเบี้ย

นโยบายไทยในอนาคตจยังต ่า แต่ตราสารหนี้ไทยเป็นสินทรัพย์ที่ใช้ในการกระจายความเส่ียงที่ดี เราจึงยังคงค าแนะน า Neutral ส าหรับตราสารหนี้ไทย 

•  เงินปันผลของกลุม่อสงัหาริมทรพัยม์คีวามน่าสนใจทีร่ะดบัประมาณ 6.5% ซึ่งเป็นระดับเงินปันผลที่สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต โดยเรามีมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนใน

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และคงค าแนะน า Slightly Overweight โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการเปิดเมืองและการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวทั้งในไทยและสิงคโปร์ ท าให้แนวโน้ม

ก าไรของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์เร่ิมปรับตัวเพิ่มขึ้นในหลายกลุ่มอุตสาหกรรม รวมถึงแนวทางการปรับขึ้นดอกเบี้ยของเฟดที่ใกล้จะจบ ท าให้แรงกดดันจากแนวทางการ

ด าเนินนโยบายที่เข้มงวดของธนาคารกลางจะผ่อนคลายลง ซึ่งเป็น Sentiment ในเชิงบวกต่อการลงทุนของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์  

 

                    

• ตลาดหุ้นในภูมิภาคหลักๆ ปรับตัวสูงขึ้นในปีนี้ น าโดยญี่ปุ่น +20.2%, สหรัฐ +16.6% หรือยุโรปที่ +8.1% (ข้อมูล ณ วันที่ 4 ส.ค. 2023) โดยเฉพาะการที่ตลาดหุ้นสหรัฐมี

ผลตอบแทนที่ดีในปีนี้ ถือว่าเหนือความคาดหมายของนักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ ไม่ว่าจะเป็นกลุ่มที่มองว่าระดับดอกเบี้ยที่สูงจะเป็นปัจจัยกดดันต่อระดับราคาหุ้น หรือ กลุ่มที่มองว่า

หากเกิด Recession น่าจะท าให้เกิดการเทขายสินทรัพย์เสี่ยง เป็นต้น โดยความกังวลต่อการเกิด Recession ดูเหมือนจะถูกผลักออกไปเรื่อยๆ จากการที่ตัวเลขเศรษฐกิจยัง

ออกมาดีกว่าคาด จากตัวเลขการจ้างงานที่แข็งแกร่ง ขณะที่ประมาณการจีดีพีสหรัฐฯ โดย IMF ก็ถูกปรับขึ้นในรอบ ก.ค. ที่ผ่านมา เป็น 1.8% สูงขึ้นจากครั้งก่อนหน้าที่ 1.6% 

อย่างไรก็ดี เราคิดว่ามีโอกาสสูงที่สหรัฐฯจะมีการเติบที่ลดต ่าลงในอนาคต ซึ่งเป็นผลมาจากการที่ดอกเบี้ยนโยบายที่อยู่ในระดับสูงจะค่อยๆ ส่งผ่านเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ เช่น การ

ที่ต้นทุนการกู้ยืมในระบบที่สูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ท าให้อัตราการเติบโตของสินเชื่อไม่ได้สูงเหมือนปีที่ผ่านมา เป็นต้น แต่ในด้านการลงทุน เราเร่ิมเห็นสัญญาณเชิงบวกจากการ

ที่นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน เริ่มปรับประมาณก าไรของบริษัทจดทะเบียนฯ ในสหรัฐ ซึ่งอาจมองได้ว่าหากมีการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ ก็น่าจะเป็นการชะลอตัวที่ไม่รุนแรงมาก 

อย่างไรก็ดี การที่ระดับราคาของหุ้นในปัจจุบันอยู่ในระดับราคาที่ค่อนข้างแพง ท าให้เรายังคงมีมุมมองระมัดระวังกับการลงทุนในปัจจุบัน ดังนั้นการลงทุนแบบการจายความเส่ียง 

หรือ ลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอ จึงเป็นกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมส าหรับปัจจุบัน 
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Note:  และ → แสดงถึงการปรับเปล่ียนจากเดือนก่อนหน้า 

 
ข้อแ ะ            

ลด คงท่ี เพ่ิม

นนตราสารหน้ีนน

ในประเทศ

กนง.ส่งสัญญาณ Dovish ตราสารหน้ีไทยเปน็สินทรัพย์ท่ีช่วยกระจายความ

เสี่ยงท่ีดี
KFAFIX-A

K-CBOND-A,

 K-FIXEDPLUS-A

ตราสารหน้ี

ต่างประเทศ

เฟดใกล้จบรอบการข้ึนดอกเบีย้ อัตราผลตอบแทนตราสารหน้ีโลกอยู่ในระดับ

น่าสนใจ ระยะสั้นมีปจัจัยกดดันจากอุปทานพันธบตัรท่ีมากข้ึน
KF-CSINCOM -

นนตราสารทุนนน

ในประเทศ

หุ้นไทยยังมีราคาต ่ากว่าค่าเฉล่ีย ลุ้นการฟ้ืนตัวของจ านวนนักท่องเท่ียวปลายป ี

แต่ยังมีความไม่แน่นอนจากการจัดต้ังรัฐบาล ท่ีอาจจะส่งผลกระทบต่อความ

เช่ือม่ันนักลงทุน

K-STAR-A(A) 1AMSET50

ตราสารทุน

ต่างประเทศ

โอกาสท่ีดอกเบีย้จะปรับตัวสูงข้ึนต่อเน่ืองค่อนข้างต ่าแล้ว จากเงินเฟ้อและการ

เติบโตของเศรษฐกิจท่ีค่อยๆ ชะลอตัวลง และนักวิเคราะห์เร่ิมมีมุมมองเปน็บวก

ต่อหุ้นโลกมากข้ึน แต่การท่ีระดับราคาค่อนข้างแพง ท าให้เราคงมุมมอง Neutral

        TMBGQG,       

KKP GNP-H
Principal GOPP-C

อสังหาริมทรัพย์

แม้ในระยะสั้นอาจเผชิญความผันผวนจากดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดับสูง แต่การเปดิ

ประเทศของไทยและสิงคโปร์ และค่าเฉล่ียเงินปนัผลท่ีระดับ 6.5% เปน็ปจัจัย

หนุนต่อการลงทุนระยะยาว

K-PROPI-A(D) Principal iPROP-D

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

กองทุน
น ้าหนักการลงทุน

มุมมองการลงทุน กองทุนแนะน า กองทุนทางเลือก

สงิหาคม 2566 
       mInsight Monthly Report อปัเดตขา่วสารการลงทนุส าหรบัลกูคา้เมอืงไทยยนูติลงิค ์
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ระดบัความเสีย่ง 

ของพอรต์โฟลโิอ 

ผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 

ตัง้แตต่น้ป ี 3 เดอืน 6 เดอืน 1 ป ี 3 ป ี(ตอ่ป)ี 5 ป ี(ตอ่ป)ี ตัง้แตจ่ดัตัง้ 

Aggressive (เสีย่งสงูมาก) 2.62% 1.98% -0.38% 0.80% 0.28% 0.85% 2.97% 

Advanced (เสีย่งสงู) 2.27% 1.44% -0.43% 0.83% 0.17% 2.32% 3.53% 

Balanced (เสีย่งปานกลาง) 2.09% 1.38% 0.36% 1.54% 1.33% 2.55% 3.24% 

Conservative (เสีย่งปานกลางคอ่นต า่) 1.89% 1.11% 0.32% 1.54% 1.17% 2.48% 2.96% 

Low Risk (เสีย่งต า่) 0.41% 0.65% -0.46% 1.12% 1.25% 2.20% 2.45% 

     ข้อมูล ณ 31/7/2566 

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

ประเภทสนิทรพัย ์ ชือ่กองทนุ 
ผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 

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

Money Market K-CASH 0.3% 0.6% 0.6% 0.9% 0.5% 0.8% 

Fixed Income KFAFIX-A 0.7% 0.8% 0.3% 1.9% 1.3% 1.9% 

Foreign Fixed 

Income 
KF -CSINCOM -0.9% 1.6% 0.7% 0.3% -0.4% 0.6% 

Thai Equity K-STAR-A(A) -0.4% -6.9% -7.6% -3.1% 4.9% -0.4% 

Global Equity TMBGQG 6.8% 6.6% 11.3% 6.0% 1.5% 5.0% 

Global Equity KKP GNP-H 6.6% 8.4% 16.2% 8.8% 5.2% 6.0% 

Property Fund K-PROPI-A(D) -1.5% -7.9% -0.9% -4.9% -4.2% -0.1% 

Gold K-GOLD-A(D) -2.7% 0.4% 4.3% 7.5% -2.0% 7.5% 

ค าเตือน: ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต    ข้อมูล ณ 31/7/2566 

 

 

 

 

 

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

 

Tips of the Month 
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