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ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน

และควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

ตลาดหุ้นทัว่โลกปรับตัวลดลงในช่วงแรกของเดือนตุลาคม 
บรรยากาศเป็นไปอย่างผันผวน ก่อนจะเริ่มฟื้ นตัวในช่วงปลายเดือน 
ตอบรับปัจจัยลบด้านยิลด์พันธบัตรสหรัฐฯ โดยเฉพาะอายุ 10 ปี ท่ี
เร่งตัวขึ้นแตะระดับ 5% รวมถึงทิศทางค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่า
กดดันฟนัโฟลว์และมูลค่าของสินทรัพย์ทางการเงินให้ปรับตัวลง อัน
เน่ืองจากส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีน้อยลงเม่ือเทียบกับผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ปลอดภัยอย่างพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ

โดยยิลด์พันธบัตรที่ปรับขึ้น เกิดจากความกังวลว่าธนาคารกลาง
หลักของโลกแม้จะส่งสัญญาณยุติการขึ้นดอกเบี้ย แต่อาจคงระดับ
ดอกเบี้ยไว้นานกว่าท่ีคาด (Higher for longer)  หลังตัวเลข
เศรษฐกิจสหรัฐท่ีประกาศออกมาในช่วงท่ีผ่านมายังแข็งแกร่ง อาทิ 
GDPQ3/23 ออกมาสูงกว่าคาดท่ี 4.9%  สะท้อนกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจบางภาคส่วนท่ียังมีความร้อนแรง ประกอบกับทิศทาง
ปริมาณการออกประมูลพันธบัตรที่มากขึ้นเพ่ือสนับสนุนการขาดดุล
งบประมาณ   

ราคาทองค าและน ้ามันดิบพุ่งขึ้นในช่วงแรกของเดือน เป็นผลจาก
การสู้รบของอิสราเอลและกลุ่มฮามาส ซึ่งอาจส่งผลต่อปัญหาด้าน
อุปทานพลังงานและท าให้เงินเฟอ้กลับมาเร่งตัวสร้างความกดดันต่อ
นโยบายการเงินอีกครัง้ อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงการสู้รบจะขยาย
ออกเป็นวงกว้างเริ่มจ ากัด ท าให้ราคาน ้ามันดิบเริ่มชะลอตัวลง

นักวิเคราะห์ฟลิลิปประเมินระดับราคาหุ้นปัจจุบันอยู่ในระดับท่ี
เหมาะสมใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในระยะยาว ถือเป็นจังหวะในการเข้าลงทุน
ในตลาดหุ้นทัว่โลก มองว่าราคาสะท้อนปัจจัยลบในระยะสัน้ไป
พอสมควรแล้ว ความเส่ียงขาลงเริ่มจ ากัด ในขณะท่ีการประกาศงบ
ผลก าไรไตรมาส 3 บริษัทส่วนใหญ่ยังออกมาดีกว่าคาด หนุนโอกาส
การฟื้ นตัวในอนาคต  อย่างไรก็ตาม แม้ปัจจัยกดดันหลักอย่างยิลด์
พันธบัตรจะทยอยปรับตัวลง และหนุนสินทรัพย์เส่ียงให้ฟื้ นตัว แต่
มองว่ายิลด์ยังอยู่ในระดับสูง แต่จะชะลอตัวลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
ดังนัน้ ช่วงเวลาดังกล่าวยังกดดันต้นทุนและผลก าไรของบางบริษัท
ในระยะถัดไป เราจึงแนะน าให้ยังคงใช้ความระมัดระวังในการลงทุน 
เน้นกองทุนท่ีคัดเลือกหุ้นจากปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัทแบบ Bottom 
up โดยไม่เน้นภาพรวมอุตสาหกรรม หรือปัจจัยมหภาค มีราคาท่ี
สมเหตุสมผล โดยปริมาณสินทรัพย์ไม่ต้องกระจายตัว มีความกระจุก
ตัว แต่เป็นหุ้นคุณภาพท่ีเติบโตสูง (Quality Growth)

Fund Select (Nov-Dec 2023)  
• หุ้นทัว่โลก: PRINCIPAL GOPP-A  
• หุ้นเทคโนโลยี: KKP TECH-H

มุมมองตลาดหุ้นโลก
ข้อมูล ณ วันที่ 6พ.ย. 2566

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือนพฤศจิกำยน-ธันวำคม 2566

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
Global +
Global Large Cap +
Global Tech +

Investment View 1-6 Month 

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
Global
Large Cap +
Global Tech +

Investment View 12 Month +

Tax Fund Select (Nov-Dec 2023)  
• หุ้นทัว่โลก KKP GNP-SSF และ KKP GNP-RMF
• หุ้นเทคโนโลยี  B-INNOTECHSSF และ B-INNOTECHRMF

ปรับเพ่ิมมุมมองเชิงบวก ในระยะส้ัน-ยำว
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ธนาคารกลางสหรัฐ (FED) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยตามคาด
ที่ระดับ 5.25-5.50% ซ่ึงเป็นการคงดอกเบี้ยในการประชุม 2 
ครัง้หลังสุด หลังจากที่ปรับขึ้นดอกเบี้ยมา 11 ครัง้ติดต่อกัน 
ขณะที่การท า QT ยังคงด าเนินต่อไปตามแผนตามเดิม เน้น
ย ้า Data Dependent ในการก าหนดนโยบายการเงินและ
ยังไม่ปิดโอกาสการขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมครัง้ถัดไป 
เนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯมีการขยายตัว
อย่างแข็งแกร่งในไตรมาส 3 อย่างไรก็ดี Fed ยอมรับว่า
ภาวะการเงินที่มีความตึงตัวมากขึ้นนัน้ได้ส่งผลกระทบต่อ
ภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน อย่างไรก็ตาม นักวิเคราะห์ฟลิ
ลิปยังคงให้น ้าหนักต่อกรณีท่ีเฟดส้ินสุดการปรับข้ึน
ดอกเบี้ยนโยบายในรอบวัฎจักรนี้ และคงดอกเบี้ยไว้ไป
จนถึงส้ินปี 2023 เป็นอย่างน้อย  ด้าน FedWatch tool 
บ่งชี้โอกาสปรับขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมเดือน ธ.ค. ลดลง
เหลือ 10%

การรายงานผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนใน S&P500 
ประจ าไตรมาส 3 ซึ่งรายงานออกมาแล้วราว 80% โดย
บริษัทส่วนใหญ่มีรายได้และก าไรเติบโตดีกว่าคาด 
โดยเฉพาะกลุ่ม Consumer Discretionary มีก าไรมากกว่า
คาดที่ 21.4% กลุ่ม Communication Service มีก าไร
มากกว่าคาดที่ 10.14% และ Information Technology มี
ก าไรมากกว่าคาดที่ 8.83%  ทัง้นี้ 8 ใน 11 กลุ่มอุตสาหกรรม 
รายงานผลก าไรเติบโตสูงขึ้นเมื่อเทียบกับปีก่อนมีเพียง
กลุ่ม Materials, Energy และ Healthcare ที่รายงานก าไร
ลดลง  ในภาพรวมถือว่ามีทิศทางที่ดี อัตราการเติบโตของ
รายได้และก าไรฟื้ นตัวเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ไตรมาส 
หลังจากที่ติดลบในไตรมาส 2 สะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถของบริษัทในภาวะต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น 
ในระยะถัดไป นักวิเคราะห์คาดว่า ก าไรหุ้นบริษัทส่วนใหญ่จะ
ยังมีแนวโน้มท่ีดีขึ้นในไตรมาส 4 และต่อเนื่องไปจนถึงไตร
มาส 2 ของปี 2024

จากมุมมองเศรษฐกิจท่ีจะเริ่มชะลอตัว แนวโน้มนโยบาย
การเงินท่ีผ่านจุดสูงสุด ยิลด์พันธบัตรท่ีเริ่มปรับลง และ
การฟื้ นตัวของก าไรบริษัทท่ีดีขึ้นต่อเนื่อง 

นักวิเคราะห์ฟลิิปคาดจะเป็นปัจจัยหนุนสินทรัพย์เส่ียงให้มี
ทิศทางฟื้ นตัวในช่วงที่เหลือของปีนี้ หลังระดับราคาพักฐาน
มาอยู่ในระดับที่เหมาะสมใกล้เคียงค่าเฉล่ียในระยะยาว โดย
คงกรอบระดับในการเข้าสะสมของ S&P500 บริเวณ 
4,000-4,300 จุด หากหลุดกรอบดังกล่าว แนะน าให้ชะลอ
การลงทุน ด้านนักวิเคราะห์ Bank of America คาดการณ์
ดัชนีมีโอกาสฟื้ นตัวยืนเหนือระดับ 4,600 จุดในช่วง ไตร
มาส 2 ปี 2024 ในขณะที่นักวิเคราะห์ฟลิลิปมองมีโอกาสแตะ
ระดับ 4,800 จุด ก่อนจะชะลอตัวลงในช่วงคาบเกี่ยวก่อน
เฟดเริ่มลดอัตราดอกเบี้ยครัง้แรก

ส าหรับดัชนี Nasdaq คงกรอบระดับการเข้าสะสมในช่วง 
13,000 และ 12,000 จุด แต่หากหลุดกรอบดังกล่าวแนะน า
ให้ชะลอการลงทุน 

กลยุทธ์การลงทุนเรายังชื่นชอบกองแบบ Active Fund ที่
เน้นลงทุนแบบกระจุกตัวในหุ้นคุณภาพที่มีแนวโน้มเติบโต
สูง และคัดเลือกหุ้นจากปัจจัยพ้ืนฐาน โดยอยู่ระดับราคาที่
สมเหตุสมผล

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือนพฤศจิกำยน-ธันวำคม 2566

Fund Select (Nov-Dec 23)  
• หุ้นสหรัฐ TMBUSBLUECHIP และ B-USALPHA

Tax Fund Select (Nov-Dec 23)
• หุ้นสหรัฐ B-USALPHASSF และ B-USALPHARMF

มุมมองตลาดหุ้นสหรัฐ
ระยะส้ันปรับเพ่ิมมุมมองเชิงบวก

ระยะยำวคงมุมมองเปน็กลำง

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
US +
US Tech +

Investment View 1-6 Month 

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
US
US Tech

Investment View 12 Month +

“คำดสินทรัพย์เส่ียงจะฟื้ นตัวในช่วงที่เหลือของป ี
จำกมุมมองเศรษฐกิจที่ลดควำมร้อนแรง แนวโน้ม
นโยบำยกำรเงินท่ีผ่ำนจุดสูงสุด ยิลด์พันธบัตรท่ีเร่ิม
ปรับลง และกำรฟื้ นตัวของก ำไรบริษัทที่ดีข้ึน
ต่อเนื่อง”

นักวิเคราะห์ฟลิลิป คงมุมมองว่า ธีมความกังวลดอกเบี้ยค้างใน
ระดับสูง (Higher for longer) อาจไม่นานอย่างที่น่ากังวล
จากตัวเลขเศรษฐกิจท่ีส าคัญอย่างตลาดแรงงาน และการบริโภค 
เริ่มมีสัญญาณชะลอตัวในช่วงระหว่างปลาย Q4/23 ถึง Q1/24

ล่าสุดอัตราการการว่างงานสหรัฐเดือน ต.ค. อยู่ที่ 3.9% สูงกว่า
คาดและครัง้ก่อนหน้า ขณะที่การขยายตัวของค่าจ้างมีแนวโน้ม
ชะลอตัวลง ด้านแนวโน้มการบริโภคในสหรัฐ คาดว่าจะมีการชะลอ
ตัวลงจากเงินออมส่วนเกินท่ีเริ่มน้อยลง ปริมาณหน้ีต่อรายได้อยู่
ในระดับสูง ประกอบกับภาวะต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้นจึงเป็นเหตุ
ให้เราเชื่อว่าประชาชนในสหรัฐฯจะระมัดระวังการใช้จ่ายมากขึ้นใน
ระยะถัดไป

หากสมมติฐานดังกล่าวเกิดข้ึนจริงจะช่วยลดแรงกดดันด้านเงิน
เฟอ้และท าให้เฟดมีความจ าเป็นน้อยลงท่ีจะเพ่ิมความตึงเครียดใน
ระบบการเงิน เมื่อต้องค านึงถึงปัจจัยเสียงต่อเศรษฐกิจและ
ปัญหาเงินเฟอ้มีความสมดุลมากขึ้น ประกอบกับถ้อยแถลงที่ระบุ
ถึงยิลด์พันธบัตรทุกช่วงอายุที่ปรับตัวสูงขึ้นเปรียบเสมือนกลไก
ตลาดที่ช่วยชะลอความร้อนแรงทางเศรษฐกิจ จากต้นทุนท่ีสูงขึ้น
ทัง้ด้านธุรกิจ ผู้บริโภค และตลาดเงิน
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และควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

ตลำดหุ้นยุโรป 
ระยะส้ัน คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อย

• ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติคงดอกเบี้ยสะท้อนท่าที 
wait and see ข้อมูลเศรษฐกิจในอนาคต หลังจากแรง
กดดันด้านราคาเริ่มผ่อนคลายขึ้น

• ระดับราคาหุ้นในภาคอุตสาหกรรมถูกกว่าเม่ือเทียบกับ
สหรัฐ และต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลังระยะยาว

• นักลงทุนท่ีมีสัดส่วนหุ้นโลกและสหรัฐเยอะอยู่แล้ว 
สามารถกระจายเพ่ิมน ้าหนักในหุ้นยุโรปแทนได้ โดยมอง
ระดับท่ีเหมาะสมของดัชนี STOXX EUROPE600 ท่ี 430 
จุด ทัง้น้ี หากดัชนีปรับตัวลงต ่ากว่าระดับดังกล่าวแนะน า
ให้ชะลอการลงทุน

ตลำดหุ้นญี่ปุน่ 
คงมุมองเปน็กลำง

• ระยะสัน้ตลาดหุ้นเคลื่อนไหวตามทิศทางของตลาดหุ้นโลก 
แต่ในระยะกลางความเส่ียงด้านการเปลี่ยนนโยบาย
การเงินยังเป็นส่ิงท้าทายต่อมูลค่าท่ีเหมาะสมของตลาด
หุ้นญี่ปุ่น โดยประเมินว่า BOJ จะเริ่มส่งสัญญาณะชัดเจน
มากขึ้นในช่วงปีหน้าหลังเงินเฟอ้พ้ืนฐานปรับตัวขึ้น
ต่อเน่ือง และแม้ผลประชุมล่าสุดจะมีมติคงดอกเบี้ยติดลบ
ไว้ท่ีระดับเดิม ท่ีมีการปรับนโยบายการควบคุมอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรให้มีความยืดหยุ่นมากขึ้น มองเป็น
สัญญาณระลอกแรกของการขึ้นดอกเบี้ยในอนาคต

ตลำดหุ้นเอเชีย
ระยะส้ัน ปรับเพ่ิมมุมมองเชิงบวกเล็กน้อย

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

• ทิศทางดอลลาร์ท่ีน่าจะเริ่มกลับมาอ่อนค่าแรงกดดัน
ด้านส่วนต่างของยิลด์พันธบัตรท่ีลดลงจะช่วยหนุน
ฟนัโฟลว์และความน่าสนใจในตลาดหุ้นเอเชียมากขึ้น

ตลำดหุ้นจีน
ระยะส้ัน ปรับเพ่ิมมุมมองเป็นกลำง

• ตลาดหุ้นจีนเริ่มฟื้ นตัวได้ ดัชนี CSI300 ท่ีระดับ 3,400-
3,500 จุด ตามกรอบท่ีเราเคยคาดการณ์ไว้ อย่างไรก็
ตาม ปัจจัยเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างจีน ไต้หวัน 
และสหรัฐ ยังเป็นปัจจัยเส่ียงท่ีอาจจะเข้ามากดดันตลาด
หุ้นในช่วงท่ีเหลือของปีถึงต้นปีหน้า

• มูลค่าหุ้นต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง ในขณะท่ีแนวโน้มก าไร
บางกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีดูดีขึ้น อาทิ กลุ่มซอฟต์แวร์และ
เทคโนโลยีสารสนเทศมีผลก าไรเติบโตหลักสิบ
เปอร์เซ็นต์ในช่วงสามไตรมาสแรกของปีน้ี

• ตัวเลขเศรษฐกิจมีพัฒนาการฟื้ นตัวแต่โมเมนตัม้ยังไม่
แข็งแรง ทัง้น้ี เราเชื่อว่าเศรษฐกิจจีนผ่านจุดต ่าสุดไป
แล้ว เพียงแต่ระยะสัน้ยังขาดความเชื่อมัน่ของนักลงทุน 
การสนับสนุนและมาตรการจากภาครัฐยังเป็นกุญแจ
ส าคัญ

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือนพฤศจิกำยน-ธันวำคม 2566

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
EU
Japan

Investment View 1-6 Month 

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
EU
Japan

Investment View 12 Month +

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
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Asia +
China +
India
Indo

Investment View 1-6 Month 

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
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Investment View 12 Month +

Fund Select (Nov-Dec 23)  
• หุ้นเอเชีย-แปซิฟกิ (ไม่รวมญี่ปุ่น) UOBSA และ 

KWI ASIAN SM

Tax Fund Select (Nov-Dec 23)  
• หุ้นเอเชีย-แปซิฟกิ (ไม่รวมญี่ปุ่น)

SSF: B-ASIASSF
RMF: B-ASIARMF และ KWI ASM RMF

มุมมองตลาดหุ้นยุโรปและญี่ปุ่น

มุมมองตลาดหุ้นเกิดใหม่

Fund Select (Nov-Dec 2023)  
• หุ้นยุโรป SCBEUROPE(A)  
• หุ้นญี่ปุ่น ASP-NGF

Tax Fund Select (Nov-Dec 2023)  
• หุ้นยุโรป SCBEUROPE(SSF) และ TMBEGRMF
• หุ้นญี่ปุ่น SCBJAPAN(SSF) และ SCBRMJAPAN(A)
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Fund Select (Nov-Dec 2023)  
• หุ้นเวียดนาม: PRINCIPAL VNEQ-A และ B-VIETNAM
• หุ้นไทย: ASP-T12 และ ASP-SME

Tax Fund Select (Nov-Dec 2023)  
• หุ้นเวียดนาม: BVIET-SSF และ PRINCIPAL VNEQ-RMF
• หุ้นไทย: ASP-SME-SSF และ ASP-SME-RMF

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
Vietnam +
Thai
Korea earning next year,cocern price may down more

Investment View 1-6 Month 

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
Vietnam
Thai
Korea

Investment View 12 Month +

มุมมองตลาดหุ้นเวียดนาม ไทย
ตลำดหุ้นเวียดนำม
ระยะส้ัน ปรับเพ่ิมมุมมองเชิงบวก

• เดือนท่ีผ่านมาดัชนีปรับตัวลงแรงจากแรงเทขายของนัก
ลงทุนรายย่อย หลังกลุ่ม Vingroup มีแผนเสนอขายหุ้นกู้
แปลงสภาพท่ีจ่ายดอกเบี้ยหน้าตัว๋รายไตรมาสท่ี 9.5-10%
สูงขึ้นจากเดิมท่ี 3% ต่อปี สร้างความกังวลต่อต้นทุนทาง
การเงินท่ีสูงขึ้น ประกอบกับแรงถูกบังคับขาย (Force 
Sell) ของนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่ท่ีใช้วงเงิน Margin 
ในการซื้อหุ้นจึงท าให้ตลาดผันผวนและปรับตัวลงแรง
น าไปสู่แรงขายในหุ้นกลุ่มอื่น

• มองเป็นโอกาสเข้าลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนาม บริเวณ
กรอบดัชนี VN30 ท่ี 1,040-1,140 จุด จากแนวโน้ม
เศรษฐกิจ และก าไรบริษัทจดทะเบียนท่ียังเติบโตต่อเน่ือง 
ขณะท่ีระดับมูลค่าอยู่ในโซนถูกเม่ือเทียบกับอดีตและเทียบ
ในภูมิภาค

ตลำดหุ้นไทย
คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อย

• SET Index ปรับตัวลงต่อเน่ืองในเดือนท่ีผ่านมาปิดท่ี
ระดับ 1,381 จุด ด้วยแรงขายจากนักลงทุนต่างชาติตลอด
ทัง้เดือน โดยมีปัจจัยส าคัญ ได้แก่ การปรับตัวขึ้น
ของยิลด์พันธบัตรสหรัฐ, แนวโน้มการคงดอกเบี้ยไว้นาน, 
ความกังวลสงครามอิสราเอลและกลุ่มฮามาส และ
เหตุการณ์กราดยิงท่ีสยาม พารากอน ซึ่งส่งผลกระทบ
ภาคท่องเท่ียว และความไม่แน่นอนของนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐ โดยเฉพาะ Digital Wallet ท่ีอาจมี
การปรับเกณฑ์ส าหรับผู้ท่ีจะได้รับเงิน รวมทัง้การเลื่อน
ก าหนดเวลาท่ีจะใช้มาตรการดังกล่าวออกไปช้ากว่าเดิม

• นักวิเคราะห์ยังมองเป็นโอกาสสะสม หากดัชนี SET ยัง
สามารถยืนเหนือ ระดับ 1,400 จุด (+/-20 จุด) มองดัชนีมี
โอกาสฟื้ นตัวตามทิศทางหุ้นต่างประเทศและเคลื่อนไหว
บริเวณ 1,450-1,500 จุดในช่วงท่ีเหลือของปี
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Global bond & Treasury bond
คงมุมมองเชิงบวก

• ระยะสัน้บอนด์ยิลด์สหรัฐยังมีโอกาสผันผวน และ
อาจแตะระดับท่ี 5-5.2% (US10Yr) จากนัน้การปรับขึ้นน่าจะ
จ ากัดมากขึ้น ก่อนจะปรับตัวลง

• แนะน าทยอยสะสมต่อเน่ือง  แม้ยิลด์ท าจุดสูงสุดใหม่สูงกว่า
ท่ีคาดไว้ก่อนหน้าน้ี แต่คงมุมมองเชิงบวก  จากยิลด์ท่ีสูง 
มูลค่าสมเหตุสมผล และยังเป็นสินทรัพย์ท่ีคอยช่วยกระจาย
ความเส่ียงให้พอร์ตลงทุน ในภาวะท่ีเศรษฐกิจมีความไม่
แน่นอน

• ผลตอบแทนมีความแน่นอน ตามอัตราดอกเบี้ยหน้าตัว๋ และ
มีโอกาสรับผลตอบแทนส่วนเพ่ิมจากการปรับขึ้นของราคา
พันธบัตรในระยะข้างหน้า

IG Bond
คงมุมมองเชิงบวก

• ระยะสัน้ยังมีโอกาสผันผวนตามทิศทางนโยบาย และโอกาส
การผิดนัดช าระหน้ี หากเฟดคงดอกเบี้ยไว้สูงนานกว่าคาด 

• ความเส่ียงถดถอยรุนแรงท่ีลดลงหนุนให้ Corporate 
Credit Spread ยังคงทรงตัว ในขณะท่ีระยะถัดไปหาก
โมเมนตัม้ทางเศรษฐกิจอาทิ PMIs ฟื้ นตัวคาดช่วยเพ่ิม
ความน่าสนใจจากผลตอบแทนท่ีอยู่ระดับสูงเทียบความ
เส่ียงท่ีลดลง

• ระยะยาวน่าสนใจในด้าน Valuation และดอกเบี้ยหน้าตัว๋ท่ี
ให้ Yield ดีกว่าเงินปันผลของหุ้น

High Yield Bond
คงมุมมองเปน็กลำง

• Yield สูง แต่มองว่ายังเร็วเกินไปท่ีจะเพ่ิมน ้าหนักการลงทุน 
เน่ืองจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ และนโยบาย
การเงินท่ีผันผวนในระยะสัน้

TH-Bond  
คงมุมมองเปน็กลำง

• ยิลด์ยังไม่น่าสนใจเม่ือเทียบกับต่างประเทศ แต่เหมาะ
ส าหรับนักลงทุนท่ีต้องการสภาพคล่อง และใช้ส าหรับพัก
เงิน

มุมมองตลาดตราสารหนี้

Fund Select (Nov.- Dec. 2023) 
*ระยะเวลาถืออย่างน้อย 2 ปีขึ้นไป*
• Global Bond: UGIS และ B-DYNAMIC
• Treasury: TUSTREASURY
• IG-Bond: MUBOND-A

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือนพฤศจิกำยน-ธันวำคม 2566

Bond-View Nagative Neutral Positive Change
Global
Treasury
IG-Bond
HY-Bond
Thai

Investment View 1-6 Month +

Bond-View Nagative Neutral Positive Change
Global
Treasury
IG-Bond
HY-Bond
Thai

Investment View 12 Month +

Tax Fund Select (Nov-Dec 2023) 
*ระยะเวลาถืออย่างน้อย 2 ปีขึ้นไป*
• Global Bond

SSF: UGIS-SSF และ B-DYNAMICSSF
RMF: UGISRMF และ B-DYNAMICRMF

• IG-Bond
SSF: MUBOND-SSF
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Global REITs 
ระยะส้ัน-ยำว ปรับเพ่ิมมุมมองเชิงบวกเล็กน้อย

• ราคายังมีโอกาสผันผวนต่อในระยะสัน้ และทิศทางการ
ปรับตัวค่อนข้างมีความสัมพันธ์กับตลาดหุ้นแต่วงจรการ
ขึ้นดอกเบี้ยท่ีใกล้ผ่านจุดสูงสุด จะเป็นตัวช่วยจ ากัด 
downside risk

• เราประเมินว่า Global REITs สามารถเริ่มทยอยกลับเข้าไป
สะสมได้ในช่วงปลาย 2023Q4-2024Q1 หากโอกาสความ
เส่ียงเศรษฐกิจถดถอยแบบรุนแรงลดลงอย่างชัดเจน
ต่อเน่ือง โดยเราชอบรีทส์โลกในกลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีคาด
ว่าจะได้ประโยชน์จากวงจรการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจโลกใน
ระยะยาวในขณะท่ีอุปทานท่ีมีอยู่อย่างจ ากัดจะเป็นปัจจัย
หนุนการเติบโตของค่าเช่าและราคาของรีทส์ในอนาคตได้ดี

Asia REITs 
ระยะส้ัน ปรับเพ่ิมมุมองเชิงบวกเล็กน้อย

• ราคาของรีทส์สิงคโปร์ค่อนข้างมีทิศทางความผันผวนตาม
สินทรัพย์เส่ียงของโลก ซึ่งอาจท าให้ราคากองทุนเอเชีย
รีทส์ผันผวนสูงขึ้นในช่วงท่ีตลาดหุ้นโลกปรับฐาน จึงเหมาะ
กับนักลงทุนท่ีรับความเส่ียงได้สูงและคาดหวัง
ผลตอบแทนในแง่ของ Capital Gain ท่ีสูงขึ้นกว่ารีทส์ไทย
และต้องการกระจายความเส่ียงออกจากรีทส์ในประเทศ

Thai -REITs 
ระยะส้ัน คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อย

• ระดับราคายังคงปรับตัวลงและอยู่ในจุดต ่าสุดในรอบกว่า 
10 ปี ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลปรับตัวสูงขึ้น
แตะระดับ 8% 

• ระยะสัน้ราคาถูกกดดันจาก Sentiment และ Fund flow 
บอนด์ยิลด์ไทยปรับตัวขึ้น ส่งผลให้ยิลด์สเปรดแตะระดับ 
+2SD แต่เราเชื่อว่ายิลด์เสปรดจะมีแนวโน้มปรับตัวลงใน
ระยะกลางถึงระยะยาว

• ผลประกอบการมีแนวโน้มฟื้ นตัวและคาดว่าผ่านจุดต ่าสุด
แล้ว

• ชอบกองทุนอสังหาฯท่ีให้น ้าหนักในรีทส์ท่ีมีพ้ืนฐาน
แข็งแกร่ง มีการเติบโตของเงินปันผลสม ่าเสมอ อาทิกลุ่ม
อุตสาหกรรม, คลังสินค้า, โครงสร้างพ้ืนฐาน ในขณะท่ี
กลุ่มอาคารส านักงานมีความน่าสนใจน้อยลง เน่ืองจาก
ปริมาณอุปทานท่ีจะเพ่ิมขึ้นในอนาคต

มุมมองรีทและอสังหาริมทรัพย์ 

Fund Select (Nov-Dec 2023) 
*ระยะเวลาถืออย่างน้อย 3 ปีขึ้นไป*
• Asia-REITs: KPROPI-A(D) และ KKP PROP-D
• TH- REITs: LHTPROP และ MPDIVMF

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือนพฤศจิกำยน-ธันวำคม 2566

REITs-View Nagative Neutral Positive Change
Global +
Asia
Thai

Investment View 12 Month +

REITs-View Nagative Neutral Positive Change
Global +
Asia +
Thai

Investment View 1-6 Month +

Tax Fund Select (Oct-23) 
* ระยะเวลาถืออย่างน้อย 3 ปีขึ้นไป*
• Asia-REITs

SSF: PRINCIPAL iPROPEN-SSF และ KKP PROP-D-SSF
RMF: B-IR-FOFRMF

• TH-REITs
SSF: MPDIVSSF
RMF: LHTPROPRMF และ M-PROP RMF
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มุมมองสินค้าโภคภัณฑ์และค่าเงินบาท
ทองค ำ 
ระยะส้ัน ปรับลดมุมมองเชิงลบเล็กน้อย

• ประเมินระดับราคาทองค าไว้ท่ี 1900$/ออนซ์ โดยเคลื่อนไหว 
+/-50$ เป็นกรอบในการกลับเข้าสะสม

น ้ำมัน 
ระยะส้ัน ปรับเพ่ิม มุมมองเปน็กลำง

• ประเมินราคาน ้ามันจะเริ่มอ่อนตัวลงในช่วงปลาย Q4 จาก
การบริโภคในสหรัฐและจีนท่ีชะลอตัว และมีโอกาสที่ OPEC 
จะกลับมาเพ่ิมระดับการผลิตเพ่ือรักษาเสถียรภาพของราคา
น ้ามันให้อยู่ในระดับสูง แต่ไม่พุ่งสูงเกินไปจนส่งผลเสียต่อ
เศรษฐกิจโลก

• คงกรอบการปรับตัวของราคาน ้ามันไว้ท่ีระดับเดิม(Base 
Case) โดยให้กรอบบนไว้ท่ีระดับ 80 ถึง 85$/บาร์เรล และ
กรอบล่างอยู่ท่ี  65-70$  และอาจผันผวนจากกรอบข้างต้น 
+/- 5$ ได้ในบางช่วงเวลาตามพัฒนาการของเศรษฐกิจ

• เรามองว่าราคาน ้ามันจะปรับตัวเกินกรอบดังกล่าวได้ต้องมี
การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญทัง้เชิง
บวกและลบ 

• อย่างไรก็ตาม หากมีสถานการณ์ท่ีราคาน ้ามันพุ่งสูงยืน
เหนือเกินระดับ 90-95$ เป็นเวลานานอาจท าให้บรรยากาศ
การลงทุนกลับมากังวลต่อเงินเฟอ้ทัว่ไปและนโยบาย
การเงินแบบเข้มงวดอีกครัง้

USD/THB
ค ำแนะน ำเร่ืองปอ้งกันควำมเส่ียงค่ำเงิน

• ในระยะสัน้ หากทิศทางค่าเงินอ่อนค่าสูงกว่า 35.70 บาทต่อ
ดอลลาร์ เราแนะน าให้นักลงทุนเลือกกองทุนแบบ 
Unhedged และหากแข็งค่าต ่ากว่าระดับดังกล่าวให้เลือก
กองทุนแบบ Hedged 

• นักลงทุนระยะยาว หรือกองทุนสิทธิประโยชน์ทางภาษี (SSF 
และ RMF) แนะน าเลือกกองทุนแบบ Hedged

มุมมองกำรลงทุนประจ ำเดือนพฤศจิกำยน-ธันวำคม 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 +
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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 1-6 Month +
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กำรอ้ำงถึง: “PST” ในรายงานฉบับน้ีให้หมายความถึง บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ยกเว้นมีการก าหนดเป็นอย่างอ่ืน 
เม่ือท่านได้รับหรืออ่านรายงานฉบับน้ีแล้ว ท่านตกลงท่ีจะปฎิบัติตามข้อก าหนดและเง่ือนไขดังต่อไปน้ี

o ข้อมูลและเน้ือหาสาระในเอกสารเผยแพร่ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้งานส่วนบุคคลเท่านัน้ โดยลิขสิทธ์ิเป็นกรรมสิทธ์ิของ PST 
แต่เพียงผู้เดียว บริษัทฯ ขอสงวนลิขสิทธ์ิ ห้ามใช้หรือเปิดเผยข้อมูลและเน้ือหาสาระในรายงานฉบับน้ีต่อสาธารณชนโดยไม่ได้รับอนุญาต 
ห้ามคัดลอกหรือท าซ ้ารายงานฉบับน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตจาก PST ก่อน ยกเว้นการคัดลอกรายงานทัง้ฉบับเพ่ือ
ใช้เผยแพร่ภายในเท่านัน้ หากท่านได้รับรายงานฉบับน้ีโดยไม่ได้ตัง้ใจ โปรดลบหรือท าลายรายงานฉบับน้ี และแจ้งกลับผู้ส่งทันที

o รายงานฉบับน้ีจัดท าและเผยแพร่โดย PST เพ่ือใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงเท่านัน้  ข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆท่ีปรากฎในรายงานฉบับน้ี ไม่ได้เป็น
การชักชวน หรือเสนอแนะเพ่ือวัตถุประสงค์ในการซื้อหรือขาย การลงทุนในกองทุนรวมแต่อย่างใด ข้อมูลและความคิดเห็นต่างๆ ในรายงาน
ฉบับน้ีทาง PST พิจารณาแล้วว่าถูกต้องในขณะนัน้ รายงานฉบับน้ียังรวมถึงข้อมูลท่ีทาง PST ได้รับจากบุคคลท่ีสาม ซึ่งแหล่งท่ีมาของ
ข้อมูลดังกล่าวโดยทัว่ไป มักจะมีการเปิดเผยไว้ในรายงานด้วย ทาง PST ได้ก าหนดขัน้ตอนท่ีเหมาะสม เพ่ือตรวจสอบให้แน่ใจว่าข้อมูล
ดังกล่าวถูกต้อง แต่ทัง้น้ี PST มิอาจรับรองความถูกต้องหรือความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวได้  การด าเนินการซื้อขายโดยอ้างอิง
รายงานฉบับน้ีถือเป็นความเส่ียงของนักลงทุนแต่เพียงผู้เดียว โดย PST จะไม่รับผิดชอบใดๆ ต่อผลท่ีตามมา ทัง้น้ีราคากองทุนรวมอาจมี
เปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวรวดเร็วและเกินคาด โดยผลการด าเนินงานในอดีตไม่เป็นเครื่องบ่งชี้ถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

o รายงานฉบับน้ืมิได้จัดท าขึ้นเพ่ือวัตถุประสงค์ในการลงทุน สถานะทางการเงิน และตามความต้องการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของบุคคลใดบุคคล
หน่ึงท่ีได้รับรายงานฉบับน้ี  นักลงทุนจึงควรขอค าแนะน าจากท่ีปรึกษาการลงทุนของท่าน เพ่ือประกอบการตัดสินใจถึงความเหมาะสมในการ
เข้าลงทุน หรือกลยุทธ์การลงทุนใดๆ ท่ีกล่าวถึง หรือแนะน าในรายงานฉบับน้ี พึงตระหนักว่าคาดการณ์แนวโน้มในอนาคตอาจไม่เกิดขึ้นจริง 
รายงานฉบับน้ีมิได้มีเจตนาเพ่ือใช้หรือถือเป็นการเสนอขายหรือชักจูงให้ท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ท่ีอ้างถึงในรายงานดังกล่าวไม่ว่าใน
กรณีใดๆ ก็ตาม ข้อมูลท่ีอ้างถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจได้มาจากบริการข้อมูลการซื้อขายและสถิติ และจากแหล่งข้อมูลอื่นๆ ซึ่ง
ทางบริษัทฯ พิจารณาแล้วเห็นว่าเชื่อถือได้  ทัง้น้ี บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุ่มบริษัทฯ/
บริษัทในเครือไม่รับประกันความถูกต้องหรือความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว ด้วยเหตุน้ีจึงไม่ควรอ้างอิงข้อมูลดังกล่าว ทัง้น้ีความเห็น 
การคาดการณ์ สมมติฐาน ประมาณการ การประเมินค่า และราคาต่างๆ ท่ีปรากฎในรายงานฉบับน้ีอ้างอิงตามวันท่ีท่ีระบุไว้ในรายงาน
ดังกล่าวเท่านัน้ และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

ข้อส ำคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเง่ือนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธ์ิดังกล่าวน้ี ซึ่งถือเป็นส่วนหน่ึงของรายงานบท
วิเคราะห์ การรับและการน ารายงานฉบับน้ีไปใช้ต่อต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเง่ือนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธ์ดังกล่าวทุก
ประการ ทัง้น้ี ท่านสามารถขอรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และหลักทรัพย์ท่ีกล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับน้ี

กำรรับรอง: นักวิเคราะห์ท่ีจัดท ารายงานบทวิเคราะห์ฉบับน้ีขอรับรองว่า ความเห็นต่างๆท่ีปรากฎในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับน้ีเป็นมุมมอง
ส่วนตัวของนักวิเคราะห์ท่ีมีต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และ/หรือหลักทรัพย์ดังกล่าว โดยท่ีนักวิเคราะห์มิได้มีผลประโยชน์ทับซ้อน และไม่มีส่วนใด
ของผลตอบแทนท่ีนักวิเคราะห์ได้รับทัง้ในอดีต ปัจจุบันและในอนาคตเกี่ยวข้องกับการให้ความเห็นหรือค าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ท่ีปรากฎอยู่
ในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับน้ี ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม

กำรเปิดเผยข้อมูลและค ำสงวนสิทธิ์ (Disclaimer)
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