
มุมมองการลงทุนประจ าเดือนกันยายน 

ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

ภาพรวมตลาดหุ้นโลก คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อย
ในระยะส้ันและระยะยาว

• ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐยังมีพัฒนาการที่ดี ช่วยลดความ
เส่ียงเศรษฐกิจถดถอยแบบรุนแรง (Hard Landing)

• ธนาคารกลางหลักของโลกส่งสัญญาณเข้มงวดเชิง
นโยบายไปอีกระยะหนึ่ง แม้ว่าในช่วงที่ผ่านมาจะเห็นทิศทาง
เงินเฟอ้ของกลุ่มประเทศหลักชะลอตัวลง แต่ด้วยตัวเลข
เศรษฐกิจด้านอื่นๆยังอยู่ในเกณฑ์ที่ดี

• แรงกดดันด้านต้นทุนโดยเฉพาะราคาน ้ามันและอาหารเริ่ม
เพ่ิมข้ึนอีกครัง้  จึงท าให้อาจเป็นภาพการเปล่ียนถ่ายกลับ
เข้าสู่สภาวะ Stagflation ชัว่คราวในระยะส้ัน

• การส่งสัญญาณที่เข้มงวดส่งผลให้บอนด์ยิลด์สหรัฐ
ปรับเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญและเป็นปัจจัยกดดัน 
Valuation ของตลาดหุ้นสหรัฐและโลก

• เมื่อเข้าใกล้การประชุม FED ในวันท่ี 20 กันยายน น่าจะ
เห็นตลาดหุ้นโลกผันผวนได้มากขึ้น ในขณะที่ช่วงที่
เหลือของปี ตลาดเริ่มรับรู้ (Price In) โอกาสปรับขึ้น
ดอกเบี้ยในช่วงเดือน พฤศจิกายน 

• ตลาดปรับฐาน แต่ VIX INDEX ยังต ่ากว่า 20 จุด
สะท้อนยังคงมี Momentum เชิงบวก

• จีนออกมาตรการเรียกความเช่ือมัน่ต่อเนื่อง คาดช่วย
หนุนบรรยากาศการลงทุนในเอเชียและโซนยุโรป

• เราประเมินว่า ตลาดหุ้นโลกจะฟื้ นตัวแบบ Broad base 
มากขึ้นและหนุนให้เกิด Country Rotationหลังจาก
ช่วงครึ่งปีแรกตลาดหุ้นสหรัฐปรับตัวขึ้นน าไปอย่าง
ร้อนแรงแล้ว ท าให้ Upside จ ากัดระยะส้ัน แต่ด้วย
พัฒนาการทางตัวเลขเศรษฐกิจและเงินเฟอ้ท าให้ 
Downside risk ก็ถูกจ ากัดเช่นกัน

• แนะน าเพ่ิมน ้าหนักหุ้นโลกในช่วงตลาดพักฐานอย่าง
ระมัดระวังด้วยการลงทุนแบบ Selective ผ่านกองทุน
สไตล์ Active Fund ที่คัดเลือกหุ้นแบบ bottom Up 
เพ่ือสรรหาหุ้นที่มี Momentum ที่ดีในแง่การปรับ
ประมาณก าไรเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีภาพตลาดหุ้นโลกยังคง
ภาพผันผวนท่ีสูงและอาจเคล่ือนไหวออกข้างไปสักระยะ 
กองทุนแบบเชิงรุกจะช่วยสร้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิมได้

Fund Select (Sep23)  
• Principal GOPP-A  
• B-GTO

Fund Select (Sep23)  
• KKP GNP
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ข้อมูล ณ วันที่ 25 ส.ค. 2566

10.9
9.8

15.9
13.2

14.8

9.7
10.8

7.7
18.3

16
18.8

23.8
12.3

18.8

0 5 10 15 20 25

Korea-KOSPI
Vietnam

SET
Indonesia

Taiwan

MSCI China
China-CSI300

China-HSCEI
India Nifty50

MSCI AC
S&P500

NASDAQ100
EURO Stoxx600

Nikkei225



ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

มุมมองการลงทุนประจ าเดือนกันยายน 

US Equity View

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
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Fund Select (Sep23)  

• TMBUSBLUECHIP
• B-USALPHA

รอซื้อจังหวะตลาดปรับฐาน

• เราประเมินว่า เศรษฐกิจสหรัฐจะเส่ียงเกดิภาวะ
ถดถอยทางเทคนิคในช่วง 2023Q4-2024Q1 โดย
เป็นการชะลอตวัอยา่งออ่นๆ แต่จะช่วยหนุนให้
ตลาดมีความหวังโอกาสในการเร่ิมลดดอกเบีย้
ในช่วงคร่ึงปีแรกของปหีน้า

• ตัวเลขเงินเฟอ้และอตัราการว่างงานอาจปรับตวั
เพ่ิมข้ึนในช่วง 1-3 เดือนน้ี แต่คาดว่าจะไม่เร่งตวัสูง
อย่างมีนัยส าคัญเกนิกวา่ที่ธนาคารกลางสหรัฐ
ประเมนิไว้จนท าให้ต้องใช้นโยบายการเงนิเข้มงวด
กว่าที่เคยส่ือสารก่อนหน้า ก่อนท่ีจะชะลอตวัลงใน
ระยะถดัไป ซึ่งส่งผลให้ Bond Yield มีความผัน
ผวนและคอยกดดนั Valuation ของสินทรัพย์
เส่ียงเปน็ระยะ 

• ในขณะที่ตลาดแรงงานแม้อตัราการว่างงานจะ
สูงขึ้นแต่หากไม่พุ่งเกนิ 4.1% เรามองว่าเปน็ปจัจัย
หนุนมากกว่าปัจจัยลบ จากความตึงตัวของอปุ
สงค์และอปุทานแรงงานท่ีลดลงช่วยชะลอการ
เติบโตของค่าจ้างที่เปน็ส่วนประกอบของเงนิเฟอ้
ให้มีพัฒนาการที่ดี ในขณะเดียวกันภาพ
ตลาดแรงงานท่ีชะลอตวัลงจะเปน็ตัวจ ากดั
Upside ของ Bond Yield สหรัฐให้ไม่พุ่งเกิน 
4.3%(Base Case) 

• ในด้านการฟื้ นตวัของเศรษฐกิจเรายงัคงตดิตาม
พัฒนาการฟื้ นตวัของตวัเลข PMIs ท่ีเร่ิมมี
สัญญาณผ่านจุดต ่าสุด เพ่ือสนับสนุนมุมมองการ
ชะลอตัวอยา่งออ่น(Soft Landing)

• เราประเมนิว่า ตลาดหุ้นสหรัฐจะมีโอกาสราว 70%  
ท่ีจะผันผวนและเคล่ือนตัวออกข้างโดยมี Upside 
จ ากัดจากแรงขายท าก าไรตามระดบัแนวตา้นของ
ดัชนีและRisk Premium ท่ีอยู่ระดบัต ่าสะท้อนผา่น 
Earning Yield Gap ระหว่างตลาดหุ้นและ
พันธบัตรรัฐบาล รวมถึงความเส่ียงถดถอยทาง
เทคนิคที่อาจเกิดขึ้นในช่วงQ4  แต่ขณะเดียวกนักม็ี 
Downside Risk จ ากัดจากแนวโน้มก าไรจด
ทะเบียนท่ีออกมาดกีว่าคาดและความหวังนโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลาย 

• Valuation ที่เหมาะสมของตลาด S&P500 ตาม
สมมุติฐานหลัก(Base case) ของเราอยูใ่นระดบั
ช่วง 4100-4300 จุด โดยเราแนะน าทยอยเพ่ิม
น ้าหนักหุ้นสหรัฐผ่านกอง Active Fund ในช่วงที่
ตลาดมีการพักฐานลงมา และสามารถตอ่รองราคา
ได้ตามระดบัความสามารถในการรับความเส่ียง
ของนักลงทุนหากดัชนียงัคงแกว่งตวัสูงกว่ามูล
ค่าที่เหมาะสม

• เราให้จุดเฝ้าระวงัและชะลอการลงทุนของตลาดหุ้น
สหรัฐและหุ้นโลก หาก S&P 500 ปรับตัวหลุด
ระดับ 4000 จุด หรือ VIX Index พุ่งเกิน 30 จุด

สหรัฐ คงมุมมองเปน็กลางระยะส้ัน
เพ่ิมมุมมองเชิงบวกเล็กน้อยระยะยาว



ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

มุมมองการลงทุนประจ าเดือนกันยายน 

EU Equity View ยุโรป 
คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อยในระยะส้ัน และ 
เปน็กลางในระยะยาว

• ธนาคารกลาง ECB ยังคงต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อเน่ือง
จากอัตราเงินเฟอ้ท่ีสูงเกินกรอบเป้าหมายในระยะยาว

• ตัวเลขเศรษฐกิจยังสะท้อนการเติบโตท่ียังอ่อนแอ 

• ระดับมูลค่าหุ้นอยู่ในระดับต ่าเม่ือเทียบกับอดีตและเทียบ
สหรัฐซึ่งคาดว่าจะเป็นปัจจัยหนุนให้เกิด Country 
rotation ระหว่างตลาดหุ้น DM ด้วยกัน

ญี่ปุน่ 
คงมุมมองเปน็กลางทั้งระยะส้ันและระยะยาว

• ดัชนี Nikkei225 เดือนท่ีผ่านมาฟื้ นตัวขึ้นได้อย่างจ ากัด 
ยังคงเผชิญแรงขายท าก าไรเมื่อดัชนีปรับตัวขึ้นทดสอบ
ระดับสูงสุด

• ประเมินว่า BOJ จะเริ่มส่งสัญญาณเข้มงวดนโยบายมาก
ขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป และชัดเจนมากขึ้นในช่วงปีหน้า 
ซึ่งจะกระทบกับค่าเงินเยนและตลาดหุ้นมากน้อยเพียงใด
ขึ้นอยู่ระดับความเข้มงวดและความไวในการเปลี่ยน
นโยบายการเงิน

Equity-View Nagative Neutral Positive Change

EU

Japan

Investment View 1-3 Month 

Equity-View Nagative Neutral PositiveChange

EU

Japan

Investment View 12 Month +

เอเชียและจีน
คงมุมมองเปน็กลางระยะส้ัน 
และเชิงบวกเล็กน้อยในระยะยาว

• ระยะสัน้ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนยังกดดัน 
Sentiment ตลาด แต่เราเชื่อว่าพ้ืนฐานเศรษฐกิจจีนมี
พัฒนาการขึ้นมาต่อเน่ืองเม่ือเทียบกับปีก่อน เพียงแต่
โมเมนตัม้การฟื้ นตัวไม่ได้ไวอย่างท่ีตลาดคาดหวัง 
ประกอบกับข่าวการผิดนัดช าระหน้ีและการยื่นล้มละลาย
ของธุรกิจในภาคอสังหา 

• ปัจจัยท่ีต้องติดตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและ
พัฒนาการของตัวเลขเศรษฐกิจ และในระยะกลางปลาย 
Q4 เราคาดว่าปัจจัยเส่ียงการเมืองระหว่างประเทศจะยิ่ง
สูงขึ้นในช่วงใกล้วันเลือกตัง้ของไต้หวันในวันท่ี 13 
มกราคม 2024

• เราแนะน าจุดเฝ้าระวังท่ีระดับ CSI300 หากปรับตัวลงต ่า
กว่า 3700 จุด ให้ชะลอการลงทุนในระยะสัน้ดัชนีอาจเจอ
แรงกดดันจากจิตวิทยาและความเชื่อมัน่การลงทุน
ส่งผลให้ดัชนีปรับฐานลงไปทดสอบระดับ 3500 จุด

• ระยะยาวเรา ชื่นชอบหุ้นจีน A-Share โดยเฉพาะในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคท่ีเป็นกลุ่มหลักจากการ
กระตุ้นการบริโภคภาคเอกชนในประเทศ รวมถึงการลด
ภาษีและดอกเบี้ยเพ่ือสร้างความต้องการในบางตลาด 
เช่นรถยนต์และอสังหาริมทรัพย์เป็นต้น   

• อัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จริงของจีนท่ียังคงอยู่ในระดับสูง
ประกอบกับมูลค่าพ้ืนฐานท่ียังอยู่ในระดับต ่า
มากกว่า  -1SD จะเป็นปัจจัยท่ีท าให้รัฐบาลจีนสามารถใช้
นโยบายได้ยืดหยุ่นช่วยหนุนการฟื้ นตัวในระยะยาว

Fund Select (Sep23)  
• EU Equity = SCBEUROPE(A) , SCBEUEQA

• JP Equity =  รอซื้อจังหวะตอนตลาดปรับฐาน 
หลีกเล่ียงการไล่ราคา

Asia & China Equity

Equity-View Nagative Neutral Positive Change
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Fund Select (Sep23)  
• Asia Equity            =   UOBSA ,

KWI ASIAN SM

• China-A Active   =   MCHINAGA , 
KFACHINA-A

• China-A Passive =  SCBCHA



ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

มุมมองการลงทุนประจ าเดือนกันยายน 

เวียดนาม 
ปรับลดมุมมองเปน็กลางระยะส้ัน และเชิงบวก
ระยะยาว

• ระยะส้ันเราประเมนิว่าตลาดยังมีแรงขายท าก าไร
ออกมาเป็นระยะ นักลงทุนระยะส้ันสามารถทยอย
ขายท าก าไรในช่วงที่ดัชนVีN30 ฟื้ นตัวทดสอบ
ระดับ 1250-1300 จุด

• แนวโน้มก าไรปีหน้ายังมีทิศทางทีดี ในขณะที่การ
รายงานงบก าไรออกมาแย่น้อยกว่าที่ตลาดคาด จะ
เป็นปัจจัยหนุนหลักจากภายในประเทศ ในขณะที่
ภาพความเส่ียงเศรษฐกิจโลกถดถอยแบบรุนแรง
ลดลงจะเป็นตัวบูทโมเมนตัม้ในระยะยาว 

• ความเส่ียงหลักท่ีเราติดตามคือปริมาณหุ้นกู้ที่
ทยอยครบก าหนดและความเช่ือมัน่ของนักลงทุน
รายย่อยในเวียดนามท่ีค่อนข้างอ่อนไหวต่อข่าวลบ 
อย่างไรก็ตามความตึงตัวของนโยบายการเงิน
ธนาคารกลางเวียดนามลดลงเมื่อเทียบช่วงปีก่อน 
ในขณะที่ค่าเงินดองมีเสถียรภาพมากขึ้น เป็นปัจจัย
ช่วยลดความเส่ียงระบบการเงินในประเทศลง

• นักลงทุนระยะยะส้ันหรือนักลงทุนท่ีเข้าลงทุนใหม่ 
เราแนะน าให้รอจังหวะที่ดัชนี VN30 ปรับฐานลงมา
บริเวณ1100-1150 จุดในการพิจารณาเข้าซ้ือใหม่ 
แต่หากดัชนVีN30ปรับฐานลึกหลุดระดับ  1050 ให้
ชะลอการลงทุน

• นักลงทุนระยะยาวเรายังคงมุมมองเชิงบวกและ
ทยอยสะสมได้ต่อเนื่อง จากปัจจัยด้าน Valuation 
ยังถูกทัง้เทียบตัวเองในอดีตและประเทศอื่น

ไทย
คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อยระยะส้ัน
และระยะยาว

 SET Index ยังมี Upside ฟื้ นตัวต่อเพ่ือทดสอบ
ระดับ 1580-1620 

 ความชัดเจนทางการเมืองท่ีเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้
Downside Risk จ ากัด ประกอบกับการฟื้ นตัวท่ี
ยัง Laggard เมื่อเทียบกับตลาดหุ้นอื่น เรา
ประเมนิแนวรับที่มีนัยส าคัญที่ 1500-1520

 ติดตามมาตรการนโยบายเศรษฐกิจจากทีม
รัฐบาลชุดใหม่

 ติดตามการประชุม กนง ในวันท่ี 27 กันยายน

Equity-View Nagative Neutral Positive Change

Vietnam -

Thai

Korea

Latam

Investment View 1-3 Month 

Equity-View Nagative Neutral PositiveChange

Vietnam

Thai

Korea

Latam

Investment View 12 Month +

Fund Select (Sep23)  
• Thai Equity     =  KWI EQ DIV , 

ASP-T12

• Korea Equity =  SCBKEQTG

Fund Select (Sep23)  
• Vietnam Equity   =  Principal VNEQ-A ,

B-VIETNAM

• Thai Equity            =  ASP-SME, ABSM

• Korea Equity        =  SCBKEQTG



ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

มุมมองการลงทุนประจ าเดือนกันยายน 

Global Bond  ปรับเพ่ิมมุมมองเชิงบวกในระยะ
ส้ัน คงมุมมองเชิงบวกระยะยาว

• ระยะส้ันยังมีโอกาสผันผวนตามทิศทางโอกาสการปรับ
ดอกเบี้ยของ FED แต่เราประเมนิว่า Downside จ ากัด

• น่าสนใจแง่ Valuation ในระยะยาว เมื่อเทียบอดีต และ
เทียบกับสินทรัพย์เส่ียง ในแง่ของ Yield Gap

• อย่างไรก็ตาม ภาพความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยแบบ
รุนแรงท่ีลดลง อาจท าให้ความน่าสนใจยังต ่าในระยะส้ัน 

• คาด US10Yr แกว่งตัวไม่สูงเกิด 4.1-4.3% (Base Case) 
และจะปรับตัวลง 3.6% ในช่วงส้ินปี ในขณะท่ีหากปีหน้า
เศรษฐกิจสหรัฐถดถอยแบบอ่อนๆ(Soft Landing) และ
ท าใหเ้ฟดค่อยๆลดดอกเบี้ยตลอดทัง้ปีลง 1% เราคาดว่า
จะส่งผลให้บอนด์ยิลด์ปรับลงไปอยู่ที่ระดับ 3-3.3% ใน
ปลายปี 2024

IG Bonds คงมุมมองเชิงบวก

• ระยะส้ันยังมีโอกาสผันผวน ตามทิศทางนโยบาย และ
โอกาสการผิดนัดช าระหน้ีหากเฟดคงดอกเบี้ยไว้สูงนาน
กว่าคาด 

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

• ระยะยาวน่าสนใจในแง่ Valuation และดอกเบี้ยหน้าตัว๋ 
ให้ Yield ที่ดีกว่าเงินปันผลของหุ้น

High Yield Bond คงมุมมองเปน็กลาง
• Yield สูง แต่มองว่ายังเร็วเกินไปท่ีจะเพ่ิมน ้าหนักลงทุน 

จากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจและนโยบายการเงินที่
ผันผวนในระยะส้ัน

TH-Bond ปรับลดมุมมองเปน็กลางระยะส้ัน และ
คงมุมมองในระยะยาว
• ยลิด์ไม่น่าสนใจเมื่อเทียบกับต่างประเทศ แต่เหมาะ

ส าหรับนักลงทุนท่ีต้องการสภาพคล่อง และพักเงิน

• กนง ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายล่าสุดมาอยู่ที่ 2.25%

• ติดตามประชุม กนง ในวันท่ี 27 กันยายน

Bond View

Fund Select (Sep23)  
*แนะน าถืออย่างน้อย 1-2 ปข้ึีนไป*

• Global Bond   =  UGIS-N 

• Treasury.          =  TMBGF , 
TUSTREASURY

• IG-Bond            =  MUBOND-A

Bond-View Nagative Neutral Positive Change

Global +

Treasury +

IG-Bond

HY-Bond

Thai -

Investment View 1-3 Month +

Bond-View Nagative Neutral PositiveChange

Global
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Investment View 12 Month +



ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

มุมมองการลงทุนประจ าเดือนกันยายน 

Global REITs 
คงมุมมองเปน็กลางระยะส้ัน และระยะยาว

• ราคายังมีโอกาสผันผวนต่อในระยะส้ัน และทิศทางการปรับตัว
ค่อนข้างมีความสัมพันธ์กับตลาดหุ้นแต่วงจรการขึ้นดอกเบี้ย
ที่ใกล้ผ่านจุดสูงสุด จะเป็นตัวช่วยจ ากัด downside risk

• เราประเมนิว่า Global REITs สามารถเริ่มทยอยกลับเข้าไป
สะสมได้ในช่วงปลาย 2023Q4-2024Q1 หากโอกาสความ
เส่ียงเศรษฐกิจถดถอยแบบรุนแรงลดลงอย่างชัดเจน
ต่อเนื่อง โดยเราชอบรีทส์โลกในกลุ่ม อุตสาหกรรม ที่คาดว่า
จะได้ประโยชน์จากวงจรการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะ
ยาวในขณะที่อุปทานท่ีมีอยู่อย่างจ ากัดจะเป็นปัจจัยหนุนการ
เติบโตของค่าเช่าและราคารีทส์ในอนาคตได้ดี

Asia REITs ปรับลดมุมมองเปน็กลางในระยะส้ัน
และคงเชิงบวกเล็กน้อยระยะยาว

• ระดับราคามีโอกาสผันผวนในระยะส้ัน แต่ด้วยวงจรการขึ้น
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางหลักของโลกที่ใกล้ผ่านจุดสูงสุด 
จะช่วยหนุนโอกาสปรับตัวขึ้นของราคาในระยะถัดไป  

• Dividend Yield Spread ของ Singapore REITs มีแนวโน้ม
ทรงตัว

• ราคาของรีทส์สิงคโปร์ค่อนข้างมีทิศทางความผันผวนตาม
สินทรัพย์เส่ียงของโลกซึ่งอาจท าให้ราคากองทุนเอเชียรีทส์
ผันผวนสูงขึ้นในช่วงที่ตลาดหุ้นโลกปรับฐาน จึงเหมาะกับนัก
ลงทุนท่ีรับความเส่ียงได้สูงและคาดหวังผลตอบแทนในแง่
ของ Capital gain ทีสู่งขึ้นกว่ารีทส์ไทยและต้องการกระจาย
ความเส่ียงออกจากรีทส์ภายในประเทศ

Thai -REITs คงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อยในระยะส้ัน
และเชิงบวกระยะยาว

• ระดับราคาอยู่ในจุดต ่าสุดในรอบกว่า 10 ปี โดยเดือนท่ีผ่านมา
การปรับตัวของราคายังคงมีโมเมนตัม้ที่ยังอ่อนแอ แต่ทัง้นี้
เราประเมิน Downside Risk เริ่มจ ากัด มีโอกาสฟื้ นตัวจาก
ระดับราคาที่ Laggard เมื่อเทียบกับราคาในอดีตและรทีส์ใน
ภูมิภาคอื่น รวมถึงแรงหนุนจากความชัดเจนทางการเมือง

• ระยะยาว ช่ืนชอบในแง่เงินปันผลที่สูงกว่าค่าเฉล่ีย และยลิด์
น่าสนใจเมื่อเทียบกับพันธบัตรรัฐบาลไทยสะท้อนผ่าน Yield 
Spread

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

• เหมาะส าหรับนักลงทุนท่ีมีวัตถุประสงค์การลงทุนที่ต้องการ
กระแสรายรับต่อเนื่องในระยะยาวจากเงินปันผล

REITs-View Nagative Neutral Positive Change

Global

Asia -

Thai

Investment View 1-3 Month +

REITs-View Nagative Neutral PositiveChange

Global

Asia
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Investment View 12 Month +

Fund Select (Sep23)  
* แนะน าถืออย่างน้อย 3 ปข้ึีนไป*

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

• TH- REITs.   = LHTPROP , 
MPDIVMF



ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

มุมมองการลงทุนประจ าเดือนกันยายน 

Commodity View
ทองค า ระยะส้ันมุมมองเชิงลบเล็กน้อย ระยะยาวมุมมองเป็นกลาง

• เงินเฟอ้ นโยบายการเงิน พัฒนาการตัวเลขเศรษฐกิจ ที่
ออกมาในโทนผสมผสานและผันผวนในระยะส้ัน ส่งผลให้
ทองค ายังแกว่งตัวแถวระดับ 1900-1950$

• อัพไซด์ตึงตัวในระยะส้ัน จากยลิด์ของพันธบัตรรัฐบาลที่อยู่ใน
ระดับสูง นอกจากเป็นปัจจัยกดดันสินทรัพย์เส่ียงแล้วยัง
กดดันราคาทองค าด้วย 

• เราแนะน าให้ขายท าก าไรบางส่วนในช่วงที่ราคาปรับตัวขึ้น และ
รอต่อรองราคาโดยกลับมาทยอยเพ่ิมน ้าหนักในช่วงท่ีราคา
ปรับตัวลงมาแถวระดับ 1800-1850$ 

น ้ามัน ปรับลดมุมมองจากเชิงบวกมาเป็นกลาง

• ราคาน ้ามันในช่วง Q2-Q3 ฟื้ นตัวข้ึนจากกรอบล่างตามท่ี
ประเมนิไวก้่อนหน้า เราแนะน าให้ทยอยขายท าก าไรและลด
สัดส่วนในช่วงที่ราคาแกว่งตัวอยู่ในกรอบบน โดยประเมนิว่า
ราคาน ้ามันจะเริ่มอ่อนตัวลงในช่วงปลาย Q4 

• คงกรอบการปรับตัวของราคาน ้ามันไว้ท่ีระดับเดิม(Base 
Case) โดยให้กรอบบนไว้ที่ระดับ 80-85$ และกรอบล่างที่ 
65-70$  และอาจผันผวนจากกรอบข้างต้น +- 5$ ได้ในบาง
ช่วงเวลาตามพัฒนาการเศรษฐกิจ

• เรามองว่าราคาน ้ามันจะปรับตัวเกินกรอบดังกล่าวได้ต้องมี
การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญทัง้เชิงบวก
และลบ อย่างไรก็ตามหากมีสถานการณ์ท่ีราคาน ้ามันพุ่งสูงยืน
เหนือเกินระดับ 90-95$ เป็นเวลานานอาจท าให้บรรยากาศ
การลงทุนกลับมากังวลต่อเงินเฟอ้ทัว่ไปและนโยบายการเงิน
แบบเข้มงวดอีกครัง้

THB/USD ค าแนะน าเรื่องป้องกันความเส่ียงค่าเงิน

• คาดว่า1-3เดือนข้างหน้า ทิศทางค่าเงินจะผันผวนในช่วง  
34.5-35.5 ก่อนท่ีจะแข็งค่ามากขึ้นในระยะถัดไป(คาดว่า Q1-
2024) มาแถวระดับ 32-33  เราคงค าแนะน าการลงทุน
ต่างประเทศแบบ Hedge ความเส่ียงค่าเงิน

• แต่หากทิศทางอ่อนค่าสูงกว่า 34.7 เป็นจุดที่เราแนะน าให้นัก
ลงทุนเลือกกองทุนแบบ Un-Hedge 

Commodity-viewNagative Neutral Positive Change

Gold -

Oil (WTI) -

Investment View 1-3 Month +

Commodity-viewNagative Neutral PositiveChange
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Investment View 12 Month +



ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

มุมมองการลงทุนประจ าเดือนกันยายน 

Fund Flagship ประจ าเดือนกันยายน

หมายเหตุ:
① ข้อมูลจาก Fund Fact Sheet ของกองทุน (As of July 2023)
② ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บจากผู้ลงทุน
③ ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บจากกองทุน

Source: Morningstar  (as of 31 August 2023)



ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

มุมมองการลงทุนประจ าเดือนกันยายน 

Fund Flagship ประจ าเดือนกันยายน
ส าหรับการลงทุนระยะยาว และลงทุนแบบ DCA

หมายเหตุ:
① ข้อมูลจาก Fund Fact Sheet ของกองทุน (As of July 2023)
② ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บจากผู้ลงทุน
③ ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บจากกองทุน

Source: Morningstar  (as of 31 August 2023)



ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

มุมมองการลงทุนประจ าเดือนกันยายน 

Appendix - Sector View

Theme-View Nagative Neutral Positive Change
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Investment View 1-3 Month +
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For Internal Use Only

การอ้างถึง: “PST” ในรายงานฉบับนี้ให้หมายความถึง บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลปิ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ยกเว้นมี
การก าหนดเป็นอย่างอื่น เมื่อท่านได้รับหรืออ่านรายงานฉบับนี้แลว้ ท่านตกลงที่จะปฎิบัติตามข้อก าหนดและเงื่อนไข
ดังต่อไปนี้

o ข้อมูลและเนื้อหาสาระในเอกสารเผยแพร่ฉบับนี้จัดท าข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้งานส่วนบุคคลเทา่นัน้ โดย
ลิขสิทธ์ิเป็นกรรมสิทธ์ิของ PST แต่เพียงผู้เดียว บริษัทฯ ขอสงวนลิขสิทธ์ิ ห้ามใช้หรือเปิดเผยข้อมูลและเนือ้หา
สาระในรายงานฉบับนี้ต่อสาธารณชนโดยไม่ได้รับอนุญาต ห้ามคัดลอกหรือท าซ ้ารายงานฉบับนี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรือ
บางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตจาก PST ก่อน ยกเว้นการคัดลอกรายงานทัง้ฉบับเพ่ือใช้เผยแพร่ภายในเท่านัน้ หาก
ท่านได้รับรายงานฉบับนี้โดยไม่ได้ตัง้ใจ โปรดลบหรือท าลายรายงานฉบับนี้ และแจ้งกลับผู้ส่งทันที

o รายงานฉบับนี้จัดท าและเผยแพร่โดย PST เพ่ือใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงเท่านัน้  ข้อมูลหรือความคิดเหน็ใดๆทีป่รากฎใน
รายงานฉบับนี้ ไม่ได้เป็นการชักชวน หรือเสนอแนะเพ่ือวัตถุประสงค์ในการซื้อหรือขาย การลงทุนในกองทุนรวมแต่
อย่างใด ข้อมูลและความคดิเห็นต่างๆ ในรายงานฉบับนี้ทาง PST พิจารณาแล้วว่าถูกต้องในขณะนัน้ รายงานฉบับ
นี้ยังรวมถึงข้อมูลที่ทาง PST ได้รับจากบุคคลที่สาม ซึ่งแหล่งที่มาของข้อมูลดังกล่าวโดยทัว่ไป มักจะมีการเปิดเผย
ไว้ในรายงานด้วย ทาง PST ได้ก าหนดขัน้ตอนที่เหมาะสม เพ่ือตรวจสอบให้แน่ใจว่าข้อมูลดังกล่าวถูกต้อง แต่ทัง้นี้ 
PST มิอาจรับรองความถูกต้องหรือความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวได้  การด าเนินการซื้อขายโดยอ้างอิง
รายงานฉบับนี้ถือเป็นความเส่ียงของนักลงทุนแต่เพียงผู้เดียว โดย PST จะไม่รับผิดชอบใดๆ ต่อผลที่ตามมา ทัง้นี้
ราคากองทุนรวมอาจมีเปลี่ยนแปลงเคลือ่นไหวรวดเร็วและเกินคาด โดยผลการด าเนินงานในอดีตไม่เป็น
เครื่องบ่งชี้ถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

o รายงานฉบับนื้มิได้จัดท าข้ึนเพ่ือวัตถุประสงค์ในการลงทุน สถานะทางการเงิน และตามความต้องการเฉพาะเจาะจง
ใดๆ ของบุคคลใดบุคคลหนึ่งทีไ่ด้รับรายงานฉบับนี้  นักลงทุนจึงควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาการลงทุนของท่าน 
เพ่ือประกอบการตัดสินใจถึงความเหมาะสมในการเข้าลงทุน หรือกลยุทธ์การลงทุนใดๆ ที่กล่าวถึง หรือแนะน าใน
รายงานฉบับนี้ พึงตระหนักว่าคาดการณ์แนวโน้มในอนาคตอาจไม่เกิดข้ึนจริง รายงานฉบับนี้มิได้มีเจตนาเพ่ือใช้
หรือถือเป็นการเสนอขายหรือชักจูงให้ท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ทีอ่้างถึงในรายงานดังกล่าวไม่ว่าในกรณีใดๆ 
ก็ตาม ข้อมูลที่อ้างถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้อาจได้มาจากบริการข้อมูลการซื้อขายและสถิติ และจาก
แหล่งข้อมูลอื่นๆ ซึ่งทางบริษัทฯ พิจารณาแล้วเห็นว่าเชื่อถือได้  ทัง้นี้ บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลปิ (ประเทศไทย) จ ากัด 
(มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุ่มบริษัทฯ/บริษัทในเครือไมรั่บประกันความถูกต้องหรือความสมบูรณ์ของข้อมูล
ดังกล่าว ด้วยเหตุนี้จึงไม่ควรอ้างอิงข้อมูลดังกลา่ว ทัง้นี้ความเหน็ การคาดการณ์ สมมติฐาน ประมาณการ การ
ประเมินค่า และราคาต่างๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้อ้างอิงตามวันที่ที่ระบุไว้ในรายงานดังกล่าวเท่านัน้ และอาจ
เปลี่ยนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้

ข้อส าคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธ์ิดังกล่าวนี้ ซึ่งถือเป็น
ส่วนหนึ่งของรายงานบทวิเคราะห์ การรับและการน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ต่อต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขใน
การเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธ์ดังกล่าวทุกประการ ทัง้นี้ ท่านสามารถขอรายละเอียดเพ่ิมเติมเก่ียวกับบริษัทผู้
ออกหลักทรัพย์และหลกัทรัพย์ทีก่ล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้

การรับรอง: นักวิเคราะห์ที่จัดท ารายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ขอรับรองว่า ความเห็นต่างๆที่ปรากฎในรายงานบท
วิเคราะห์ฉบับนี้เป็นมุมมองส่วนตัวของนักวิเคราะห์ทีม่ต่ีอบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และ/หรือหลกัทรัพย์ดังกล่าว โดยที่
นักวิเคราะห์มิได้มผีลประโยชนท์บัซ้อน และไม่มีส่วนใดของผลตอบแทนทีน่กัวิเคราะห์ได้รับทัง้ในอดีต ปัจจุบันและใน
อนาคตเก่ียวข้องกับการให้ความเห็นหรือค าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยู่ในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ ไม่ว่า
โดยทางตรงหรือทางอ้อม

การเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ (Disclaimer)

ทีมวิเคราะห์กองทุนรวมจาก Phillip Fund Super Mart
สานุพงศ์ สุทัศน์ธรรมกุล นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์
ชัชพล ตันเจริญ นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 
ภากร ศิริพิทยกุล ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
ธนพนธ์ ธรรมกาย ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

Facebook : Phillip Fund SuperMart
Twitter : @PFundSuperMart

Wealth_advisor@phillip.co.th ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน


