
   

 

 

ประเด็น 

การลงทุน 

 

• ตลาดเริม่ตระหนกัถงึดอกเบีย้ทีอ่าจจะอยูใ่นระดบัสงูทีย่าวนานขึ้น สะท้อนผ่านค าแถลงของการประชุมเฟดรอบเดือนกันยายน ท่ีส่งสัญญาณปรับลดดอกเบี้ยในปีหน้า จากเดิมท่ีมี

ประมาณการปรับลด 4 ครั้ง เหลือเพียงปรับลด 2 ท้ังน้ีเรามองว่าการท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปัจจุบันยังแข็งแกร่ง น่าจะมาจากการท่ีคนยังใช้จ่ายในภาคบริการ อย่างไรก็ดี เราเริ่มเห็น

ตัวเลขการค้างช าระบัตรเครดิตที่ทยอยปรับสูงขึ้น บ่งชี้แนวโน้มการบริโภคในระยะถัดไปที่เริ่มมีข้อจ ากัด รวมทั้งผลของดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูง จะค่อยๆส่งผลให้การเติบโตใน

อนาคตมีแนวโน้มชะลอตัว น าโดย ดัชนี PMI ภาคการผลิตท่ียังต ่ากว่า 50 จุด โดยคาดการณ์ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในอนาคต เป็นปัจจัยท่ีต้องเฝ้าติดตามว่าจะโดน

ปรับประมาณการลงหรือไม่ เมื่อทิศทางดอกเบี้ยทรงตัวอยู่ในระดับสูงนานขึ้น ทั้งนี้ จากระดับ Valuation ปัจจุบันของหุ้นโลกผ่าน Equity Risk Premium (ส่วนต่างระหว่าง 

Earning Yields เทียบกับอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี) ท่ีอยู่ในระดับท่ีตึงตัวมาก ท าให้เราปรับลดค าแนะน าการลงทุนในหุ้นโลกเป็น Slightly Underweight ในขณะท่ี

มุมมองการลงทุนตราสารหนี้โลก เราคงค าแนะน าเป็น Slightly Overweight จากอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันอยู่ในระดับที่สูงเป็นปัจจัยที่หนุนการลงทุนที่จะได้รับดอกเบี้ยใน

ระดับสูงอย่างสม ่าเสมอ และอาจได้อานิสงส์จากการปรับลดดอกเบี้ยหากเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย และเฟดจ าเป็นต้องลดดอกเบี้ยนโยบาย 

• แนวโนม้การฟื้นตวัของภาคการท่องเที่ยวและนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นประเด็นหลักที่ต้องติดตาม  โดยภาคการบริโภค (เติบโต 6.9% YoY ในเดือนส.ค.) และการท่องเท่ียว 

(ตัวเลขนักท่องเท่ียว YTD รวมถึงส.ค. 17.8 ล้านคน) เป็นตัวขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจไทยในปีน้ี ดังน้ันเพื่อหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ภาครัฐได้ออกมาตรการฟรีวีซ่า

ให้แก่นักท่องเที่ยวจีน (เริ่ม 1 ต.ค. 2566) เพื่อดึงดูดนักท่องเที่ยวในช่วง High-season ของไตรมาส 4 ปีนี้ อย่างไรก็ดี เหตุการณ์กราดยิงที่พารากอน อาจจะกระทบความ

เชื่อมั่นของนักท่องเที่ยวจีน ซึ่งเป็นปัจจัยในระยะถัดไปที่ต้องติดตาม รวมทั้ง นโยบายแจกเงินดิจิทัล 10,000 บาทต่อคน  ยังรอความชัดเจนส าหรับแนวทางการบังคับใช้ โดย

ภาพรวมตลาดหุ้นไทย ในช่วงที่ผ่านมาถูกกดดันด้วยกระแสเงินทุนจากนักลงทุนต่างชาติที่ไหลออกต่อเนื่อง แต่ระดับราคาของ SET Index ที่ปรับตัวลดลงมาถือว่าสะท้อน

ปัจจัยกดดันต่างๆไปมากแล้ว ขณะท่ีแนวโน้มอัตราก าไรของบริษัทจดทะเบียนก็เริ่มส่งสัญญาณ stabilize เราจึงคงค าแนะน า Neutral ส าหรับหุ้นไทย 

• กนง. เซอร์ไพรสต์ลาดปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ตามผลการประชุมกนง.ในเดือนกันยายน 2566 ท่ีมีมติเป็นเอกฉันท์ให้ปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 2.5% แต่จาก

ถ้อยแถลงท่ีกล่าวว่าดอกเบี้ยในปัจจุบันอยู่ในระดับที่เหมาะสมแล้ว รวมทั้งตัวเลขเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับต ่า ขยายตัวเพียง 0.3% ในเดือนก.ย. 2566 ดังนั้น นักวิเคราะห์จึง

คาดการณ์ว่ากนง.จะไม่มีการปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบายในช่วงท่ีเวลาท่ีเหลือของปีน้ี ซึ่งเป็นผลดีต่อกองทุนตราสารหน้ีไทย ดังน้ัน ในสภาวะท่ีการลงทุนในหุ้นยังเผชิญกับความผัน

ผวน ตราสารหน้ีไทยเป็นสินทรัพย์ท่ีใช้ในการกระจายความเสี่ยงท่ีดี เราจึงปรับเพิ่มค าแนะน าการลงทุนในตราสารหน้ีไทยเป็น Slightly Overweight 

• แนวโนม้ดอกเบี้ยทีจ่ะคงอยูใ่นระดบัสงูทีย่าวนานขึน้ กดดันการลงทุนกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ต้นทุนการกู้ยืมท่ีเพิ่มสูงข้ึน และ Yield spread (ส่วนต่างระหว่างอัตราการจ่ายเงิน

ปันผลเทียบกับอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี) ท่ีน่าสนใจลดลง เราจึงมีมุมมองระมัดระวังมากข้ึน และปรับลดค าแนะน าการลงทุนในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์เป็น Neutral 

ท้ังน้ี เงินปันผลของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ยังมีความน่าสนใจท่ีระดับ 6.5% ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว ดังน้ันเราจะเฝ้าติดตามทิศทางดอกเบี้ยในระยะถัดไป หากมีทิศทางชัดเจน

ท่ีดอกเบี้ยจะปรับตัวลดลง จะเป็นจังหวะท่ีเรากลับมามีมุมมองเชิงบวกมากข้ึนต่อการลงทุนในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 

 

                    

• ผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ระหว่างวันที่ 19-20  ก.ย. 2566 แม้ว่าเฟดประกาศคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ที่ระดับ 5.25 -5.50% แต่ได้มีการส่งสัญญาณปรับลดดอกเบี้ย

นโยบายน้อยลงในปี 2567 จากเดิมที่มีประมาณการปรับลด 4 ครั้ง เหลือปรับลด 2 ครั้ง นอกจากน้ี ตลาดมองว่าโอกาสในการเกิด Recession จะยังคงไม่เห็นในเร็วๆนี้ จากการท่ีตัวเลข

เศรษฐกิจยังออกมาแข็งแกร่ง สะท้อนผ่านการท่ีเฟดปรับประมาณการ GDP ของสหรัฐฯในปีน้ี จากเป้าเดิมท่ีกรอบ 0.7% - 1.2% เป็น 1.9% - 2.2% ส่งผลให้ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี

ของสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นสูงแตะระดับ 4.7 -4.8% ในช่วงวันที่ 3 – 4 ต.ค. 2566 สะท้อนมุมมองของตลาดต่อแนวโน้มดอกเบี้ยที่จะอยู่ในระดับสูงต่อไป อย่างไรก็ดี เราคิดว่ามีโอกาสสูงท่ี

สหรัฐฯจะมีการเติบโตท่ีลดต ่าลงในอนาคต ซึ่งเป็นผลมาจากการท่ีดอกเบี้ยนโยบายท่ีอยู่ในระดับสูงจะค่อยๆ ส่งผ่านเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ เช่น การท่ีต้นทุนการกู้ยืมในระบบท่ีสูงข้ึนอย่างมี

นัยส าคัญ หรือการท่ีธนาคารพาณิชย์มีความเข้มงวดในการปล่อยสินเช่ือมากข้ึน ท าให้อัตราการเติบโตของสินเช่ือไม่ได้สูงเหมือนปีท่ีผ่านมา โดยแม้ว่าการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ จะมอง

ว่าหากเกิดการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ ก็น่าจะเป็นการชะลอตัวที่ไม่รุนแรงมาก อย่างไรก็ดี การที่ระดับราคาของหุ้นโลกในปัจจุบันอยู่ในระดับราคาที่ค่อนข้างแพง  ท าให้เรายังคงมีมุมมอง

ระมัดระวังกับการลงทุนในปัจจุบัน ดังน้ันการลงทุนแบบการกระจายความเสี่ยง หรือ ลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอ จึงเป็นกลยุทธ์การลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับปัจจุบัน 
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Note:  และ → แสดงถึงการปรับเปล่ียนจากเดือนก่อนหน้า 

 
ข้อแ ะ            

ลด คงท่ี เพ่ิม

นนตราสารหน้ีนน

ในประเทศ → กนง.ส่งสัญญาณหยุดข้ึนดอกเบีย้ ตราสารหน้ีไทยเปน็สินทรัพย์ท่ีช่วยกระจาย

ความเสี่ยงท่ีดี
KFAFIX-A

K-CBOND-A,

 K-FIXEDPLUS-A

ตราสารหน้ี

ต่างประเทศ

เฟดใกล้จบรอบการข้ึนดอกเบีย้ อัตราผลตอบแทนตราสารหน้ีโลกอยู่ในระดับ

น่าสนใจ ระยะสั้นมีปจัจัยกดดันจากอุปทานพันธบตัรท่ีมากข้ึน
KF-CSINCOM -

นนตราสารทุนนน

ในประเทศ

ภาคการบริโภคและการท่องเท่ียวยังเปน็เคร่ืองยนต์หลักของเศรษฐกิจไทย 

ส่งออกเร่ิมกลับมาขยายตัว Valuation ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย แต่ยังมีปจัจัยกดดันจาก

 Fund flow นักลงทุนต่างชาติท่ียังไหลออกต่อเน่ือง

K-STAR-A(A) 1AMSET50

ตราสารทุน

ต่างประเทศ ←
แม้เงินเฟ้อชะลอตัวลง แต่ตลาดเร่ิมตระหนักถึงดอกเบีย้ท่ีอาจคงตัวในระดับสูง

นานกว่าคาด ซ่ึงอาจเปน็ปจัจัยกดดันสินทรัพย์เสี่ยง เราจึงปรับลดมุมมองการ

ลงทุนลง

        TMBGQG,       

KKP GNP-H
Principal GOPP-C

อสังหาริมทรัพย์ ← แม้จะเผชิญความผันผวนจากดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดับสูง แต่ค่าเฉล่ียเงินปนัผลท่ี

ระดับ 6.5% เปน็ปจัจัยหนุนต่อการลงทุนระยะยาว
K-PROPI-A(D) Principal iPROP-D

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

กองทุน
น ้าหนักการลงทุน

มุมมองการลงทุน กองทุนแนะน า กองทุนทางเลือก

ตลุาคม 2566 
       mInsight Monthly Report อปัเดตขา่วสารการลงทนุส าหรบัลกูคา้เมอืงไทยยนูติลงิค ์



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ต ัอย ่  อ ต์โฟ ิโอแ ะ      ห บัผู้     แต่ ะ ะดับค   เ ่ีย  

ผ    ด  เ ิ    ขอ  อ ต์โฟ ิโอต   ะดบัค   เ ่ีย  

  

 

 

ระดบัความเสีย่ง 

ของพอรต์โฟลโิอ 

ผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 

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

Aggressive (เสีย่งสงูมาก) -1.49% -2.34% -2.19% 1.85% -0.75% -0.18% 2.29% 

Advanced (เสีย่งสงู) -1.14% -2.05% -1.93% 1.61% -0.68% 1.38% 2.93% 

Balanced (เสีย่งปานกลาง) -0.65% -1.65% -1.32% 1.62% 0.46% 1.87% 2.75% 

Conservative (เสีย่งปานกลางคอ่นต า่) -0.47% -1.49% -1.16% 1.49% 0.49% 1.90% 2.54% 

Low Risk (เสีย่งต า่) -1.11% -0.95% -0.91% 0.64% 0.69% 1.82% 2.16% 

     ข้อมูล ณ 30/9/2566 

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 ในวันท่ี 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 0.4% 0.7% 0.9% 1.0% 0.5% 0.8% 

Fixed Income KFAFIX-A 0.0% 0.1% 0.6% 2.2% 1.2% 1.8% 

Foreign Fixed 

Income 
KF -CSINCOM -1.6% -1.4% -0.6% 2.4% -1.4% 0.2% 

Thai Equity K-STAR-A(A) -0.2% -5.1% -10.2% -6.1% 6.6% -1.7% 

Global Equity TMBGQG -2.8% 3.0% 5.9% 11.5% -0.9% 3.4% 

Global Equity KKP GNP-H -5.7% -1.0% 7.2% 14.0% 0.9% 4.2% 

Property Fund K-PROPI-A(D) -3.5% -6.3% -5.3% -5.3% -5.1% -1.5% 

Gold K-GOLD-A(D) -2.7% -6.9% -0.5% 6.3% -2.3% 7.2% 

ค าเตือน: ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต    ข้อมูล ณ 30/9/2566 

 

 

 

 

 

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

 

Tips of the Month 
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