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มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือน ตุลำคม 2566

กองทุนตรำสำรหนี้ทั่วโลก

กองทุนตรำสำรหนี้สหรัฐฯ

กองทุน REIT ไทย

กองทุนตรำสำรหนี้ทั่วโลก

กองทุนหุ้นทั่วโลก สไตล์ High Conviction

กองทุนหุ้นยุโรป STOXX 600

กองทุนหุ้นสหรัฐฯ เน้นหุ้นพ้ืนฐำนดี 

กองทุนหุ้นไทยตัวท็อป 

กองทุนหุ้นเวียดนำมเด่น Best in Class

กองทุนดัชนีหุ้นเกำหลีใต้

กองทุนผสมกระจำยกำรลงทุนทั่วโลก
หุ้น 55%   ตรำสำรสำรหนี้ 45%

กองทุนหุ้นธีมพลังงำนสะอำด

กองทุนหุ้นธีม EV

กองทุนธีมหุ้นเทคโนโลยีทั่วโลก

กองทุนหุ้นธีม Cloud

กองทุนหุ้นธีม Cyber Security

กองทุนหุ้นทั่วโลกกระจำยตัวสูง

กองทุนหุ้นไทยขนำดกลำงเล็ก

Investment Strategy
1) Bond over Equity ตราสารหนีต่้างประเทศโดยรวมมีมลูค่านา่สนใจกว่าตลาดหุ้น

2) High Conviction Strategy but Diversify Asset กลยุทธ์ที่กระจกุตัวในหุ้นคุณภาพ แต่ลดความเส่ียงโดยกระจายสินทรพัย์ 

3) Board base recovery (sector theme) but not all , prefer large cap with strong earning 
ความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยลดลง แนวโน้มก าไรที่ดกีว่าคาด ตลาดมีโอกาสฟื้ นตัวอย่างทัว่ถึงแต่จะมาจากหุ้นดาวเด่นในแต่ละกลุ่ม

4) Selective with Reasonable price , don’t let FOMO bias (Fear of missing out)
คัดเลือกลงทุนในสินทรพัยท์ี่มีคุณภาพเหมาะสมกับระดับราคา หลีกเลี่ยงการไล่ราคาเพราะกลวัตกรถ

5) Bottom up is solutions when top down still fluctuation
ปัจจัยมหภาคยังมคีวามไมแ่น่นอน พาวเวลย ้า อย่าคาดการณ์ ดังนัน้เราแนะน าเลือกลงทนุจากพ้ืนฐานบรษัิท

6) Decrease Market timing & Increase DCA (Dollar-Cost Averaging)
ลดการจับจังหวะเข้าลงทนุ และรอทยอยเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนในชว่งตลาดพักฐาน

7) Critical point to watch 
ปัจจัยเฝ้าระวังต่อการลงทุน

 หาก ดัชนีวัดความผันผวน(VIX index) สูงเกิน 20 จุด 
 หาก ดัชนี S&P500 ปรับลดลงต ่ากว่า 4000 จุด
 หาก ราคาน ้ามันดิบพุ่งสูงเกิน 100$
 หำกยิลด์พันธบตัรสหรฐัพุ่งสูงเกิน 4.3% (ปัจจุบันอยู่ท่ี 4.6% คำดมีโอกำสแตะระดับ 5-5.2%)
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และควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน



Market performance Market Valuation
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ตลำดหุ้นโลก   
คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อยในระยะส้ันและระยะยำว

• ตลาดหุ้นส่วนใหญ่ทัว่โลกปรับตัวลดลงในเดือน ก.ย น าโดย
ตลาดหุ้นสหรัฐ เวียดนาม และไทย ปัจจัยกดดันหลักมาจาก
บอนด์ยิลด์สหรัฐท่ีปรับตัวสูงขึ้นต่อเนื่องท าจุดสูงสุดใหม่ที่ 
4.7% กดดันมูลค่า (Valuation) ของสินทรัพย์เส่ียงสะท้อน
ส่งผลให้ส่วนต่างผลตอบแทบระหว่างสินทรัพย์ปลอดภัย
และสินทรัพย์เส่ียง (Earning Yield Gap) ลดลงสู่ระดับ 
0.7% ต ่าสุดนับแต่ปี 2005

• Bond Yield สหรัฐยังมีโอกาสผันผวนสูง ขึ้นอยู่กับตัวเลข
เศรษฐกิจในอนาคต แต่คาดว่าจะไม่ผันผวนเกินระดับ 
5-5.2% (ในกรณี Worst case scenario) 

• โอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยแบบรุนแรงลดลง 
ความน่าจะเป็นท่ีจะถดถอยแบบอ่อน (Soft landing) 
ถูกพูดถึงมากข้ึน ทิศทางผลประกอบการบริษัทมี
แนวโน้มผ่านจุดต ่าสุด ในขณะท่ีเงินเฟอ้ระยะยาวชะลอ
ตัว 

• หุ้นกลุ่ม Magnificent 7 ที่เป็นตัวพยุงตลาดในช่วง
ก่อนหน้าเริ่มย่อตัวลง ในขณะท่ีหุ้นอื่นท่ีอยู่นอกกลุ่ม 
Magnificent แทบไม่ได้ปรับตัวขึ้นในช่วงก่อนท าให้มอง
ว่าตลาดน่าจะมีการเปล่ียนมาเล่นกลุ่ม Laggard จึง
ต้องมุ่งเน้นการเลือกหุ้นรายตัว เพราะในระยะถัดไป 
ตลาดมีโอกาสฟื้ นตัวอย่างทัว่ถึง แต่จะมากจากหุ้นดาว
เด่นในแต่ละกลุ่ม เป็นผลมาจากหุ้นที่มี 1) Growth 
ทางด้าน Earning & Quality ก าไรต่อเนื่อง กระแสเงิน
สดที่ดีทนต่อต้นทุนทางการเงินหรือดอกเบี้ยที่สูงลาก
ยาวได้ และ 2) ราคาอยู่ในระดับที่เหมาะสม

• ตลาดหุ้นโลกมีโอกาสฟื้ นตัวคาดความเส่ียงขาลงจ ากัด 
การปรับฐานจะท าให้ระดับราคามีความสมเหตุสมผล
และน่าสนใจมากขึ้น ประกอบกับแรงเก็งก าไรต่อผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนท่ีจะเริ่มทยอยรายงานใน
เดือนน้ีซ่ึงน่าจะเห็นโมเมนตัมผลประกอบการปรับตัวดี
ขึ้น ในขณะที่ราคาหุ้นซึมซับแรงกดดันจาก US Bond 
Yield และ Dollar Index ที่ปรับตัวขึ้นมาค่อนข้างมาก
แล้ว นอกจากนี้ ในเชิงสถิติ ตลาดหุ้น มักปรับตัวดีขึ้นใน
ไตรมาส 4

• แนะน ากองทุน Active fund ที่มีกลยุทธ์กระจุกตัวในหุ้น
คุณภาพ ( High Conviction Strategy but 
Diversify Asset ) และทยอยเพ่ิมน ้าหนักการลงทุน
ในช่วงตลาดพักฐาน 

Fund Select (Oct-23)  
• Principal GOPP-A  
• B-GTO

Fund Select (Oct-23) 
• KKP GNP

Global Equity View
ข้อมูล ณ วันที่ 2 ต.ค. 2566

Forward P/E 12 months

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
Global

Investment View 1-6 Month 

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
Global

Investment View 12 Month +
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US Equity View

Fund Select (Oct-23) 
TMBUSBLUECHIP , B-USALPHA และ AFMOT-HA

สหรัฐ
ปรับเพ่ิม มุมมองเชิงบวกเล็กน้อยในระยะส้ัน

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือน ตุลำคม 2566

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
US +

Investment View 1-6 Month 
ปรับลด มุมมองเปน็กลำงในระยะยำว 

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
US -

Investment View 12 Month +

Inflation & Labor market & Consumer
“เงินเฟอ้ ตลำดแรงงำน และกำรบริโภค
ตัวแปรเศรษฐกิจชี้วัดอนำคต”
• เฟดมีมติคงดอกเบี้ยระยะส้ันตามคาด ส่งสัญญานย ้าว่าอาจปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกครัง้ขณะท่ีเซอร์ไพรส์ปรับคาดการณ์อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย (Dot Plot) ในปีหน้าสูงขึ้น และส่งสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีหน้าเหลือเพียง 2 ครัง้ สู่ระดับ 5.1% 
ในช่วงส้ินปี 2024 ส่วนประมาณการเศรษฐกิจในรอบนี้ อัตราเงินเฟอ้พ้ืนฐานส าหรับปี 2023 หรือ Core PCE ได้รับการปรับ
ลงเป็น 3.7% จากเดิมท่ี 3.9% ส่วน ประมาณการเงินเฟอ้ Headline PCE ได้รับการปรับขึ้นเป็น 3.3% จากเดิมท่ี 3.2% ส่วน
ประมาณการเงินเฟอ้หลังจากนัน้ไม่ต่างจากเดิมนัก อัตราว่างงานได้รับการปรับลงในปี 2023 มาอยู่ที่ 3.8% โดยจะไปพีคใน
ปี 2024-25 ที่ 4.1% ส่วน GDP Growth ได้รับการปรับขึ้นมาที่ 2.1% จากประมาณการเดิมท่ี 1%

• เรามองว่าที่ FED ออกมาปรับมุมมองอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีเข้มงวดมากข้ึนไม่ได้เป็นส่ิงท่ีผิดคาดมากนัก เน่ืองจากตัวเลข
เศรษฐกิจท่ีออกมาช่วงก่อนหน้าช้ีให้เห็นว่าเศรษฐกิจสหรัฐมีความทนทานต่อสภาวะดอกเบี้ยสูงได้ (Resilient) ในขณะท่ี
วงจรการข้ึนดอกเบี้ยใกล้จุดสูงสุดแล้วเหลือเพียงจะเริ่มผ่อนคลายเมื่อไร?

• ทีมนักวิเคราะห์ฟลิลิปคาดว่า จะมี 2 ตัวแปรที่อาจท าให้เฟดเปล่ียนใจ
1.) ตลาดแรงงาน (Labor Market) อาจไม่ได้แข็งแกร่งอย่างที่คาดไว้ ขณะที่การขยายตัวของค่าจ้างมีแนวโน้มปรับลง 
2.) การบริโภคในสหรัฐ (Consumption) คาดว่าจะมีการชะลอตัวลงในช่วงปลาย Q4 (2023)-Q1 (2024) จากเงินออม
ส่วนเกินท่ีเริ่มน้อยลง ปริมาณหน้ีต่อรายได้อยู่ในระดับสูงประกอบกับภาวะต้นทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึนจึงเป็นเหตุเราเช่ือว่า
ประชาชนในสหรัฐฯจะระมัดระวังการใช้จ่ายมากขึ้นในระยะถัดไป ซ่ึงหากสมมุติฐานดังกล่าวเกิดข้ึนจริงจะช่วยลดแรงกดดัน
ทางเงินเฟอ้

• ดังนัน้ จนกว่าเฟดจะส่งสัญญานเริ่มลดดอกเบี้ยอย่างชัดเจน ตลาดหุ้นจะมีอัพไซด์ท่ีจ ากัด จึงท าให้ระยะส้ันมีความเส่ียงท่ี
ตลาดหุ้นจะผันผวนพักฐานต่อหลังผลการประชุม Fed ออกมาโทน Hawkish กว่าตลาดคาด แต่เรายังมองเป็นโอกาสแบ่ง
ไม้ทยอยสะสมลงทุน
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EU & Japan Equity View ยุโรป 
คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อยในระยะส้ัน
และเปน็กลำงในระยะยำว

• เงินเฟอ้มีสัญญานท่ีดี เดือนล่าสุดออกมาต ่ากว่าคาดและ
ต ่ากว่าเม่ือเทียบกับเดือนก่อนหน้า (+4.3% vs +4.5% vs 
+5.2%YoY) ภาคการฟื้ นตัวยังถูกกดดันจากเยอรมนี และ
ก าลังบริโภคจากจีนท่ีชะลอตัวลง

• ECB ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสู่ระดับ 4% และส่งสัญาณยุติ
การขึ้นต่อแต่ตัง้ใจท่ีจะคงไว้ระดับสูงเป็นระยะเวลานาน
พอสมควร

• ระดับมูลค่าหุ้นอยู่ในระดับต ่าเม่ือเทียบกับอดีตและเทียบ
สหรัฐซึ่งคาดว่าจะเป็นปัจจัยหนุนให้เกิด Country
rotation ระหว่างตลาดหุ้น DM ด้วยกัน โดยปัจจุบันมี
ระดับ P/E ท่ี 12 เท่า (-1SD) คุ้มค่าความเส่ียง

ญี่ปุน่ 
คงมุมองเปน็กลำง ทั้งระยะส้ันและระยะยำว

• ระยะสัน้คาดว่าตลาดหุ้นญี่ปุ่นอาจผันผวนสูงขึ้นจากการ
เข้าซื้อพันธบัตรเพ่ิมเติมของ BOJ และความเส่ียงท่ี
ทางการจะเข้าแทรกแซงค่าเงินเยนท่ีปรับขึ้นแตะ 150 
เยน/ดอลลาร์

• ประเมินว่า BOJ จะเริ่มส่งสัญญาณเข้มงวดนโยบายมาก
ขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป และชัดเจนมากขึ้นในช่วงปีหน้า
หลังเงินเฟอ้พ้ืนฐานปรับตัวขึ้นต่อเน่ือง

• คาดดัชนี NIKKE225 อ่อนตัวลงมาทดสอบระดับ 
30,000-31,000 จุด

Equity-View Nagative Neutral Positive Change

EU

Japan

Investment View 1-3 Month 

Equity-View Nagative Neutral PositiveChange

EU

Japan

Investment View 12 Month +

ตลำดหุ้นเอเชีย
คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อยในระยะยำว

• ตลาดฝ่ังเอเชียได้รับแรงกดดันจากเรื่องค่าเงินดอลลาร์
ท่ีมีการแข็งค่ามากขึ้นหลังจากการประชุมเฟด

• เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศเอเชียส่วนใหญ่เข้าสู่ช่วงฟื้ น
ตัวในช่วง 2-4 ไตรมาสข้างหน้าจากการเริ่มหยุดการ
เข้มงวดนโยบายการเงิน แต่จะฟื้ นตัวไม่สม ่าเสมอกัน

• ติดตามผลกระทบจากการฟื้ นตัวของจีน ซึ่งจะส่งผลต่อ
คาดการณ์ก าไรของบริษัท

• ติดตามปัญหาระหว่างประเทศท่ีอาจสูงขึ้นช่วงใกล้วัน
เลือกตัง้ไต้หวันในเดือนธันวาคม-มกราคม

Fund Select (Oct-23) 
EU Equity = SCBEUROPE(A) , SCBEUEQA

EM Equity View

Fund Select (Oct-23) 
Asia Equity            =   UOBSA ,

KWI ASIAN SM

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือนตุลำคม 2566  

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
Latam
Asia

Investment View 1-6 Month 

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
Latam
Asia

Investment View 12 Month +



ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน
และควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

เวียดนำม: ปรับเพ่ิมมุมองเชิวบวกเล็กน้อยในระยะส้ัน  คงมุมมองเชิงบวกในระยะยำว

• เรามีมุมมองเชิงบวกมากข้ึนหลังราคาอ่อนตัวลงมา แนะน าทยอยเพ่ิมน ้าหนัก ในจังหวะท่ีดัชนี VN30 ปรับฐานลงมาบริเวณ 
1040-1140 จุด  

• แต่หากดัชนVีN30 ปรับฐานลึกหลุดระดับ 1040 ให้ชะลอการลงทุน

• ด้าน Valuation อยู่ในระดับที่น่าสนใจ โดยเทรด P/E อยู่ที่ 10.2 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง

ไทย: คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อยทั้งระยะส้ันและระยะยำว

• ระยะส้ันมีแรงกดดันจากส่วนต่างบอนด์ยิลด์พันธบัตรไทยและสหรัฐท่ีห่างกันมากขึ้นส่งผลให้เกิดแรงขายและ Fund Flow
ไหลออก ประกอบกับความกังวลด้านวินัยทางการคลังด้านค่าเงินบาทอ่อนค่า แตะระดับ 37 บาทต่อดอลลาร์

• ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลงท าจุดต ่าสุดใหม่บริเวณ 1450 จุด ซ่ึงเป็นจุดที่มีความน่าสนใจในการเข้าลงทุนValuation ของ
ตลาดหุ้นไทยเทรด P/E ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลังในอดีต 5 ปี รวมถึงนักวิเคราะห์เริ่มกลับมาปรับคาดการณ์ก าไรบริษัทจด
ทะเบียนเพ่ิมข้ึน หลังจากถูกปรับลดลงมาอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ต้นปี

• ในช่วงหลังจากนี้ตลาดน่าจะกลับมาให้ความสนใจกับการประกาศผลประกอบการใน Q3/2023 ซ่ึงคาดว่าผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในจะสามารถฟื้ นตัว YoY และ QoQ น าโดยกลุ่มธนาคาร ธุรกิจท่องเท่ียวและค้าปลีก

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือน ตุลำคม 2566

Asia Equity View

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
China -
India
Indo

Investment View 1-6 Month 
Equity-View Nagative Neutral Positive Change

China -
India
Indo

Investment View 12 Month +

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
Vietnam +
Thai
Korea

Investment View 1-6 Month 

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
Vietnam
Thai
Korea

Investment View 12 Month +

Fund Select (Oct-23) 
• Vietnam Equity   =  Principal VNEQ-A ,

B-VIETNAM

• Thai Equity   =  KWI EQ DIV , ASP-T12

• Korea Equity =  SCBKEQTG

Fund Select (Oct-23) 
• Thai Equity            =  ASP-SME, ABSM

จีน: ปรับลด มุมมองเปน็เชิงลบเล็กน้อยในระยะส้ัน และ ปรับลด มุมมองเปน็กลำงในระยะยำว

• ดัชนี CSI300 ปิดต ่ากว่าจุดเฝา้ระวังของเราท่ี 3,700 จุด จึงแนะน าให้ชะลอการลงทุนให้ชะลอการลงทุน ดัชนีอาจเจอแรง
กดดันจากจิตวิทยาและความเช่ือมัน่ส่งผลยังมีความเส่ียงขาลงและอาจปรับฐานลงไปทดสอบระดับ 3,400-3,500 จุด

• อย่างไรก็ดี เราเช่ือว่า เศรษฐกิจจีนได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว เห็นได้จากตัวเลขเศรษฐกิจ ทัง้การบริโภค และภาคการผลิต 
ที่ส่งสัญญาณฟื้ นตัว และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ในไตรมาสที่ 3 น่าจะกลับมาฟื้ นตัวได้ดีเช่นกัน

• ระยะยาวแนะน าคงน ้าหนัก เรายังช่ืนชอบหุ้นจีนกลุ่ม  A-Share โดยเฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค

• ติดตามความเส่ียงทางภูมิศาสตร์และการกีดกันทางการค้าท่ีจะเริ่มสูงข้ึนในช่วงปลายปี



ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน
และควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

Global bond & Treasury bond
มุมมองเชิงบวก ทั้งระยะส้ันและระยะยำว

• ระยะส้ันบอนด์ยิลด์สหรัฐยังมีโอกาสผันผวน และ
อาจแตะระดับที่ 5-5.2% (US10Yr) จากนัน้การปรับขึ้น
น่าจะจ ากัดมากขึ้น ก่อนจะปรับตัวลง

• แนะน าทยอยสะสมต่อเน่ือง   แม้ยิลด์ท าจุดสูงสุดใหม่
มากกว่าที่คาดก่อนหน้า แต่คงมุมมองเชิงบวก  จากยิลด์
ที่สูง มูลค่าสมเหตุสมผลและยังเป็นสินทรัพย์ที่คอยช่วย
กระจายความเส่ียงให้พอร์ตลงทุน ในภาวะที่เศรษฐกิจมี
ความไม่แน่นอน

• ผลตอบแทนมีความแน่นอน ตามอัตราดอกเบี้ยหน้าตัว๋ 
และมีโอกาสรับผลตอบแทนส่วนเพ่ิมจากการปรับข้ึน
ของราคาพันธบัตรในระยะข้างหน้า

• ปัจจัยหลักที่ท าให้เราเช่ือว่ายิลด์จะปรับตัวลง คือหนึ่ง
เงินเฟอ้ท่ีเร่งตัวจากราคาน ้ามันเป็นปัจจัยชั่วคราวและจะ
ชะลอตัวลง สองตลาดแรงงานมีความตึงตัวน้อยลง 
สามการบริโภคมีแนวโน้มชะลอตัว

IG Bonds
คงมุมมองเชิงบวก ทั้งระยะส้ันและระยะยำว

• ระยะส้ันยังมีโอกาสผันผวน ตามทิศทางนโยบาย และ
โอกาสการผิดนัดช าระหน้ี หากเฟดคงดอกเบี้ยไว้สูงนาน
กว่าคาด 

• ความเส่ียงถดถอยรุนแรงที่ลดลงหนุนให้ Corporate 
Credit Spread ยังคงทรงตัว ในขณะที่ระยะถัดไปหาก
โมเมนตัม้ทางเศรษฐกิจอาทิ PMIs ฟื้ นตัวคาดช่วยเพ่ิม
ความน่าสนใจจากผลตอบแทนที่อยู่ระดับสูงเทียบความ
เส่ียงท่ีลดลง

• ระยะยาวน่าสนใจในแง่ Valuation และดอกเบี้ยหน้าตัว๋ 
ให้ Yield ที่ดีกว่าเงินปันผลของหุ้น

High Yield Bond
คงมุมมองเปน็กลำง ทั้งระยะส้ันและระยะยำว

• Yield สูง แต่มองว่ายังเร็วเกินไปท่ีจะเพ่ิมน ้าหนักลงทุน 
จากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจและนโยบายการเงินที่
ผันผวนในระยะส้ัน

TH-Bond  
คงมุมมองเปน็กลำง ทั้งระยะส้ันและระยะยำว

• ยิลด์ยังไมน่่าสนใจเมื่อเทียบกับต่างประเทศ แต่เหมาะ
ส าหรับนักลงทุนท่ีต้องการสภาพคล่อง และพักเงิน

Bond View

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือน ตุลำคม 2566

Bond-View Nagative Neutral Positive Change
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Investment View 1-6 Month +
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Global
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Investment View 12 Month +

Fund Select (Oct-23) 
*แนะน าถืออย่างน้อย 1-2 ปีข้ึนไป*
• Global Bond   =  UGIS , BDYNAMIC

• Treasury.          =  TMBGF , 
TUSTREASURY

• IG-Bond            =  MUBOND-A



ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน
และควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

Global REITs 
คงมุมมองเปน็กลำงระยะส้ัน และระยะยำว

• ราคายังมีโอกาสผันผวนต่อในระยะส้ัน และทิศทางการปรับตัว
ค่อนข้างมีความสัมพันธ์กับตลาดหุ้นแต่วงจรการขึ้นดอกเบี้ย
ที่ใกล้ผ่านจุดสูงสุด จะเป็นตัวช่วยจ ากัด downside risk

• เราประเมนิว่า Global REITs สามารถเริ่มทยอยกลับเข้าไป
สะสมได้ในช่วงปลาย 2023Q4-2024Q1 หากโอกาสความ
เส่ียงเศรษฐกิจถดถอยแบบรุนแรงลดลงอย่างชัดเจน
ต่อเนื่อง โดยเราชอบรีทส์โลกในกลุ่มอุตสาหกรรม ที่คาดว่าจะ
ได้ประโยชน์จากวงจรการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะยาว
ในขณะที่อุปทานท่ีมีอยู่อย่างจ ากัดจะเป็นปัจจัยหนุนการ
เติบโตของค่าเช่าและราคารีทส์ในอนาคตได้ดี

Asia REITs 
คงมุมมองเปน็กลำงในระยะส้ัน
และเชิงบวกเล็กน้อยระยะยำว

• ราคาของรีทส์สิงคโปร์ค่อนข้างมีทิศทางความผันผวนตาม
สินทรัพย์เส่ียงของโลก ซ่ึงอาจท าให้ราคากองทุนเอเชียรีทส์
ผันผวนสูงขึ้นในช่วงที่ตลาดหุ้นโลกปรับฐาน จึงเหมาะกับนัก
ลงทุนท่ีรับความเส่ียงได้สูงและคาดหวังผลตอบแทนในแง่
ของ Capital gain ท่ีสูงข้ึนกว่ารีทส์ไทย และต้องการกระจาย
ความเส่ียงออกจากรีทส์ภายในประเทศ

Thai -REITs คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อยในระยะส้ัน
และเชิงบวกระยะยำว

• ระดับราคายังคงปรับตัวลงและอยู่ในจุดต ่าสุดในรอบกว่า 10 
ปี ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลปรับตัวสูงขึ้นแตะ
ระดับ 8% 

• ระยะส้ันราคาถูกกดดันจาก Sentiment และ Fund flow 
บอนด์ยิลด์ไทยปรับตัวขึ้น ส่งผลให้ยิลด์สเปรดแตะระดับ 
+2SD แต่เราเช่ือว่ายิลด์เสปรดจะมีแนวโน้มปรับตัวลงในระยะ
กลางถึงระยะยาว

• ผลประกอบการมีแนวโน้มฟื้ นตัวและคาดผ่านจุดต ่าสุดแล้ว

• ชอบกองทุนอสังหาท่ีให้น ้าหนักในรีทส์ท่ีมีพ้ืนฐานแข็งแกร่ง มี
การเติบโตของเงินปันผลสม ่าเสมอ อาทิกลุ่ม อุตสาหกรรม 
คลังสินค้า โครงสร้างพ้ืนฐาน ในขณะที่กลุ่มอาคารส านักงาน
มีความน่าสนใจน้อยจากปริมาณอุปทานท่ีเพ่ิมข้ึน

• โอกาสทยอยสะสมส าหรับนักลงทุนระยะยาว ที่มีระยะเวลาการ
ถือครองอย่างน้อย 3-5ปี ข้ึนไป โดยเมื่อพิจารณาจาก
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงแล้วเราเช่ือว่าเป็นระดับที่คุ้มค่า
ความเส่ียงต่อการลงทุนในระยะยาว 

• ปัจจัยเส่ียงที่ต้องติดตาม ท่าทีการด าเนินนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางสหรัฐ และแนวโน้มเงินเฟอ้ อย่างไรก็ตาม
เราเช่ือว่าจะเริ่มมีท่าทีผ่อนคลายลงใน 1H24

REITs View

Fund Select (Oct-23) 
* แนะน ำถืออย่ำงน้อย 3 ปข้ึีนไป*

• Asia REITs  =  KPROPI-A(D) ,
KKP PROP-D

• TH- REITs.   = LHTPROP , 
MPDIVMF

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือน ตุลำคม 2566
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ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน
และควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

Commodity View
ทองค ำ 
ปรับเพ่ิมมุมมองเป็นกลำงในระยะส้ัน
และคงมุมมองเป็นกลำงในระยะยำว

• ประเมนิระดับราคาทองค าไว้ท่ี 1800$ +-50$ เป็นกรอบในการ
ทยอยเพ่ิมน ้าหนัก

• ให้ความเส่ียงขาลงต ่าสุดท่ี 1650$

น ้ำมัน 
ปรับลดมุมมองเป็นเชิงลบเล็กน้อยในระยะส้ัน
และคงมุมมองเป็นกลำงในระยะยำว

• ประเมินว่าราคาน ้ามันจะเริ่มอ่อนตัวลงในช่วงปลาย Q4 จาก
การบริโภคในสหรัฐและจีนที่ชะลอตัว และมีโอกาสที่โอเปกจะ
กลับมาเพ่ิมระดับการผลิต เพ่ือรักษาเสถียรภาพของราคา
น ้ามันให้อยู่ในระดับสูงแต่ไม่พุ่งสูงเกินไปจนส่งผลเสียต่อ
เศรษฐกิจโลก

• คงกรอบการปรับตัวของราคาน ้ามันไว้ท่ีระดับเดิม(Base Case) 
โดยให้กรอบบนไว้ท่ีระดับ 80-85$ และกรอบล่างท่ี 65-70$  
และอาจผันผวนจากกรอบข้างต้น +- 5$ ได้ในบางช่วงเวลาตาม
พัฒนาการเศรษฐกิจ

• เรามองว่าราคาน ้ามันจะปรับตัวเกินกรอบดังกล่าวได้ต้องมีการ
เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญทัง้เชิงบวกและลบ 

• อย่างไรก็ตามหากมีสถานการณ์ท่ีราคาน ้ามันพุ่งสูงยืนเหนือ
เกินระดับ 90-95$ เป็นเวลานานอาจท าให้บรรยากาศการลงทุน
กลับมากังวลต่อเงินเฟอ้ทัว่ไปและนโยบายการเงินแบบเข้มงวด
อีกครัง้

USD/THB ค ำแนะน ำเรื่องป้องกันควำมเส่ียงค่ำเงิน

• ในระยะส้ันหากทิศทางค่าเงินยังอ่อนค่าสูงกว่า 35.7 บาทต่อ
ดอลลาร์ เราแนะน าให้นักลงทุนเลือกกองทุนแบบ Unhedged

• แต่ให้ระมัดระวัง การ Hedging ในช่วงที่เงินบาทอ่อนค่าถึง
ระดับ 38-38.4 บาทต่อดอลลาร์ อาจเป็นจุดกลับตัวให้ค่าเงิน
บาทกลับมาแข็งค่า

• นักลงทุนระยะยาว หรือกองทุนสิทธิประโยชน์ทางภาษี (SSF และ 
RMF) แนะน าเลือกกองทุนแบบ Hedged (ปัจจุบันต้นทุนเฉลี่ย
อยู่ที่ ระดับ 3%)

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือน ตุลำคม 2566

Commodity-viewNagative Neutral Positive Change
Gold +
Oil (WTI) -

Investment View 1-6 Month +

Commodity-viewNagative Neutral Positive Change
Gold
Oil (WTI)

Investment View 12 Month +



ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน
และควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

Appendix - Sector View

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือนตุลำคม 2566

Theme-View Nagative Neutral Positive Change
Growth 
Value
Global Dividend
Large Cap
Mid-small
Global Tech
US Tech
EU Tech
China & AsiaTech -
A.I.
Semicon
Renewable
EV
Cloud
Cyber-security
ARK Family
Bank
Energy
Health Care
Consumer
Global Travel
Industry

Investment View 12 Month +

Theme-View Nagative Neutral Positive Change
Growth 
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Global Dividend
Large Cap
Mid-small
Global Tech +
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China & AsiaTech
A.I.
Semicon
Renewable
EV
Cloud
Cyber-security
ARK Family
Bank -
Energy -
Health Care
Consumer
Global Travel
Industry

Investment View 1-6 Month +



For Internal Use Only

กำรอ้ำงถึง: “PST” ในรายงานฉบับนี้ให้หมายความถึง บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ยกเว้นมีการก าหนด
เป็นอย่างอื่น เมื่อท่านได้รับหรืออ่านรายงานฉบับนี้แล้ว ท่านตกลงที่จะปฎิบัติตามข้อก าหนดและเงื่อนไขดังต่อไปนี้

o ข้อมูลและเน้ือหาสาระในเอกสารเผยแพร่ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้งานส่วนบุคคลเท่านัน้ โดยลิขสิทธิ์เป็น
กรรมสิทธิ์ของ PST แต่เพียงผู้เดียว บริษัทฯ ขอสงวนลิขสิทธิ์ ห้ามใช้หรือเปิดเผยข้อมูลและเน้ือหาสาระในรายงานฉบับน้ีต่อ
สาธารณชนโดยไม่ได้รับอนุญาต ห้ามคัดลอกหรือท าซ ้ารายงานฉบับน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตจาก 
PST ก่อน ยกเว้นการคัดลอกรายงานทัง้ฉบับเพ่ือใช้เผยแพร่ภายในเท่านัน้ หากท่านได้รับรายงานฉบับนี้โดยไม่ได้ตัง้ใจ โปรด
ลบหรือท าลายรายงานฉบับนี้ และแจ้งกลับผู้ส่งทันที

o รายงานฉบับนี้จัดท าและเผยแพร่โดย PST เพ่ือใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงเท่านัน้  ข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆที่ปรากฎในรายงาน
ฉบับนี้ ไม่ได้เป็นการชักชวน หรือเสนอแนะเพ่ือวัตถุประสงค์ในการซื้อหรือขาย การลงทุนในกองทุนรวมแต่อย่างใด ข้อมูลและ
ความคิดเห็นต่างๆ ในรายงานฉบับนี้ทาง PST พิจารณาแล้วว่าถูกต้องในขณะนัน้ รายงานฉบับนี้ยังรวมถึงข้อมูลที่ทาง PST 
ได้รับจากบุคคลที่สาม ซ่ึงแหล่งท่ีมาของข้อมูลดังกล่าวโดยทัว่ไป มักจะมีการเปิดเผยไว้ในรายงานด้วย ทาง PST ได้ก าหนด
ขัน้ตอนท่ีเหมาะสม เพ่ือตรวจสอบให้แน่ใจว่าข้อมูลดังกล่าวถูกต้อง แต่ทัง้นี้ PST มิอาจรับรองความถูกต้องหรือความ
สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวได้  การด าเนินการซื้อขายโดยอ้างอิงรายงานฉบับนี้ถือเป็นความเส่ียงของนักลงทุนแต่เพียงผู้
เดียว โดย PST จะไม่รับผิดชอบใดๆ ต่อผลที่ตามมา ทัง้นี้ราคากองทุนรวมอาจมีเปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวรวดเร็วและเกินคาด 
โดยผลการด าเนินงานในอดีตไม่เป็นเครื่องบ่งชี้ถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

o รายงานฉบับนื้มิได้จัดท าขึ้นเพ่ือวัตถุประสงค์ในการลงทุน สถานะทางการเงิน และตามความต้องการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของ
บุคคลใดบุคคลหน่ึงที่ได้รับรายงานฉบับนี้  นักลงทุนจึงควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาการลงทุนของท่าน เพ่ือประกอบการ
ตัดสินใจถึงความเหมาะสมในการเข้าลงทุน หรือกลยุทธ์การลงทุนใดๆ ที่กล่าวถึง หรือแนะน าในรายงานฉบับนี้ พึงตระหนักว่า
คาดการณ์แนวโน้มในอนาคตอาจไม่เกิดข้ึนจริง รายงานฉบับนี้มิได้มีเจตนาเพ่ือใช้หรือถือเป็นการเสนอขายหรือชักจูงให้ท า
การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ที่อ้างถึงในรายงานดังกล่าวไม่ว่าในกรณีใดๆ ก็ตาม ข้อมูลที่อ้างถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้
อาจได้มาจากบริการข้อมูลการซ้ือขายและสถิติ และจากแหล่งข้อมูลอื่นๆ ซ่ึงทางบริษัทฯ พิจารณาแล้วเห็นว่าเช่ือถือได้  ทัง้น้ี 
บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุ่มบริษัทฯ/บริษัทในเครือไม่รับประกันความถูกต้อง
หรือความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว ด้วยเหตุนี้จึงไม่ควรอ้างอิงข้อมูลดังกล่าว ทัง้นี้ความเห็น การคาดการณ์ สมมติฐาน 
ประมาณการ การประเมินค่า และราคาต่างๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้อ้างอิงตามวันท่ีที่ระบุไว้ในรายงานดังกล่าวเท่านัน้ และ
อาจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

ข้อส ำคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกล่าวน้ี ซ่ึงถือเป็นส่วนหน่ึงของ
รายงานบทวิเคราะห์ การรับและการน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ต่อต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค า
สงวนสิทธ์ดังกล่าวทุกประการ ทัง้น้ี ท่านสามารถขอรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และหลักทรัพย์ท่ี
กล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้

กำรรับรอง: นักวิเคราะห์ที่จัดท ารายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ขอรับรองว่า ความเห็นต่างๆท่ีปรากฎในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้เป็น
มุมมองส่วนตัวของนักวิเคราะห์ท่ีมีต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และ/หรือหลักทรัพย์ดังกล่าว โดยท่ีนักวิเคราะห์มิได้มีผลประโยชน์
ทับซ้อน และไม่มีส่วนใดของผลตอบแทนที่นักวิเคราะห์ได้รับทัง้ในอดีต ปัจจุบันและในอนาคตเกี่ยวข้องกับการให้ความเห็นหรือ
ค าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยู่ในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม

กำรเปิดเผยข้อมูลและค ำสงวนสิทธิ์ (Disclaimer)
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