
Market performance 

o เราเช่ือวา่ ธีม สภาวะปัจจบุนัคือ สภาวะที่เงินเฟ้อมีความหนืด
Higher for Longer (base case) ท  าใหธ้นาคารกลางสหรฐัตอ้ง
คงดอกเบีย้ไวน้านกว่าท่ีตลาดคาดและจะกดดนัตอ่ก าไรหุน้และ
เศรษฐกิจ และทางแยกในอนาคต คือ Soft or no landing (bull 
case) และ Recession (worse case) ซึง่ในช่วง 4Q23-1Q24 
นัน้น่าจะเหน็แนวโนม้ท่ีมีความชดัเจนมากกว่านี ้

o ในสปัดาหท่ี์ผ่านมาตลาดหุน้สหรฐัและประเทศกลุ่มเศรษฐกิจ
หลกัปรบัตวัลง ในขณะที่ตวัเลขเศรษฐกิจท่ีผ่านมายงัออกมา
ผสมผสาน โดยตวัเลขตลาดแรงงาน และ ราคาบา้นเดือนล่าสดุยงั
ออกมาแข็งแกรง่ แตด่ชันีชีน้  าทางเศรษฐกิจอาท ิPMI ภาคการ
ผลิตและบรกิารชะลอตวัลงอย่างตอ่เน่ือง ดา้นคณะกรรมการเฟด
ยงัออกมาส่ือสารถงึความจ าเป็นในการเขม้งวดดา้นนโยบาย

o สปัดาหนี์ต้ดิตามตวัเลขเงินเฟ้อสหรฐัซึง่ตลาดคาดวา่จะชะลอตวั
ลงในขณะที่เงินเฟ้อพืน้ฐานอาจทรงตวัสะทอ้นความหนืด 
นอกจากนีจ้บัตาดผูลจาก Credit Conditions ท่ีเขม้งวดมากขึน้ 
วา่จะส่งผ่านไปยงั Real Sector มากนอ้ยแคไ่หน ซึง่อาจจะ
น าไปสู่การปรบัคาดการณก์ าไรบรษิัทจดทะเบียนลงไดอี้ก 
(Earnings Recession) โดยสปัดาหนี์ส้หรฐัจะเริ่มเขา้สู่การ
รายงานงบก าไรไตรมาส 2

o ตลาดหุน้โลกและตลาดหุน้สหรฐัเรามีมมุมองเป็นกลาง พืน้ฐาน
เศรษฐกิจมีพฒันาการท่ีดีขึน้ แตมี่ความเส่ียงดา้นก าไรบรษัิทอาจ
ไม่ฟ้ืนตวัไวตามที่ตลาดคาด จงึท  าใหต้ลาดยงัมีความเส่ียงในการ
ปรบัตวัลงจากระดบัมลูคา่หุน้ (P/E)ท่ีสงูกวา่คา่เฉล่ีย 

o ยโุรปเรามองเงินเฟ้อผ่านจดุ สงูสดุแลว้ แตว่งจรการขึน้ดอกเบีย้
ยงัอีกไกล พืน้ฐานทางเศรษฐกิจไม่ไดแ้ข็งแกรง่เท่าสหรฐัท าให้
การขึน้ดอกเบีย้เริ่มเหน็ผลทางลบไดไ้วกว่าอย่างไรก็ตามปัจจยั
ดา้น Valuation ท่ีต  ่ากวา่คา่เฉล่ียและถกูกว่าจะเป็นตวัช่วยจ ากดั 
downside risk ของตลาดหุน้ยโุรป   

o โซนเอเชียยงัอยู่ในช่วงฟ้ืนตวั แมโ้มเมนตัม้การฟ้ืนตวัจะชา้แตมี่
พฒันาการ เราแนะน ายงัคงเกมรุกในหุน้ จีน เวียดนาม และ ไทย  
ท่ียงัมีความ Laggard และแรงหนนุจาก Valuation Upside 
ในขณะที่ ญีปุ่ น เกาหลีใต ้อินเดีย มีโมเมนตมัที่ดี เรามองเป็นหา
จงัหวะซือ้ขายระยะสัน้ตามสญัญานทางเทคนิคหากดชันีมีการพกั
ฐานลงมา

o ตลาดหุน้ไทย เรายงัคงมมุมองวา่พืน้ฐานเศรษฐกิจมีโอกาสฟ้ืน
ตวัน าโดยภาคการทอ่งเท่ียว เรามองวา่หากการเมืองมีแนวทาง
ชดัเจนมากขึน้และสามารถจดัตัง้รฐับาลได ้ไม่วา่ฝ่ายไหนจะได้
เป็นรฐับาลก็จะท าใหต้ลาดฟ้ืนตวัได ้แตท่ัง้นีน้โยบายของรฐับาล
ชดุใหม่อาจกดดนับรษิัทจดทะเบียนบางกลุ่มใหฟ้ื้นตวัไม่เท่าเทียม
กนั เราจงึแนะน าการลงทนุในกองทนุแบบ Active Fund ท่ีเนน้หา
หุน้แบบ Bottom up 

o แนะน าเพิ่มสดัส่วนตราสารหนีต้า่งประเทศ ในช่วงจงัหวะช่วงยิลด์
สิบปีสหรฐัปรบัตวัแตะระดบั 4-4.3% ในขณะที่ทองค  ามีโอกาส
ปรบัฐานจากความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยท่ีผ่อนคลายลงในระยะ
สัน้และนโยบายการเงินยงัโทนเขม้งวด เรามองจดุในการรอเขา้
สะสมท่ีระดบั 1800$-1850$

• อ: ดัชนีความเชื่อม่ันภาคธุรกิจของเยอรมัน

• พ: ตัวเลขเงนิเฟ้ออังกฤษคาดปรับตัวลดลง

สู่ระดับ 8.3% YoY, ตัวเลขเงนิเฟ้อสหรัฐฯ

(CPI) คาดปรับลดลงสู่ระดับ 3.1% YoY

• พฤ: ตดิตามการโหวตเลือกนายกของไทย, 

ตัวเลขผู้รับสวัสดกิารrว่างงานสหรัฐฯ, และ

การรายงานงบบริษัทฯ

• ศ: ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภคสหรัฐฯ

• การประกาศงบก าไรจดทะเบียน

ปัจจยัทีต้่องตดิตาม
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Example Portfolio Design : Equity 60% for Higher for Longer Theme 

YTD 1 Year 3 Years 5 Years Return Std Dev Sharpe Ratio
Max 

Drawdown

Portfolio 3.35 -0.29 2.94 3.93 -9.45 10.50 -1.37 -21.33

KKP MMRMF 0.68 1.03 0.51 0.71 0.79 0.08 -0.88 -0.02

UGISRMF 1.12 1.68 -0.13 0.59 -5.91 7.08 -1.43 -12.90

KKP GNP RMF-H 13.51 11.94 6.76 — -12.52 25.52 -0.98 -33.64

KGHRMF -1.00 0.99 4.97 6.74 -6.71 22.77 -0.69 -18.86

MRENEWRMF 10.76 23.91 — — -5.94 28.57 -0.48 -29.46

KT-ASHAREs RMF -14.80 -33.10 — — -33.10 26.52 -2.20 -45.92

B-Vietnam 12.91 -2.40 — — -5.73 23.63 -0.73 -34.96

PRINCIPAL iPROPRMF -2.87 -5.92 -4.11 -0.29 -6.79 10.94 -1.15 -14.07

SCBGOLDHRMF 1.96 -0.32 0.00 6.07 -0.49 17.68 -0.39 -21.11

Trailing Return Performance
Performance Stats Comparison 

Common Inception ( 24 Dec 2021 - 30 June 2023)
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For Internal Use Only

การอ้างถึง: “PST” ในรายงานฉบับนี้ให้หมายความถึง บริษัทหลักทรัพยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ  ากัด (มหาชน) ยกเวน้มีการก าหนดเป็นอย่างอ่ืน 
เม่ือทา่นไดร้บัหรอือา่นรายงานฉบบันีแ้ลว้ ทา่นตกลงที่จะปฎิบตัิตามขอ้ก าหนดและเง่ือนไขดงัตอ่ไปนี้

- ขอ้มลูและเนือ้หาสาระในเอกสารเผยแพรฉ่บบันีจ้ดัท  าขึน้โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือใชง้านสว่นบคุคลเทา่นัน้ โดยลิขสิทธ์ิเป็นกรรมสิทธ์ิของ PST แตเ่พียง
ผูเ้ดียว บริษัทฯ ขอสงวนลิขสิทธ์ิ หา้มใชห้รือเปิดเผยขอ้มลูและเนือ้หาสาระในรายงานฉบบันีต้่อสาธารณชนโดยไม่ไดร้บัอนญุาต หา้มคดัลอกหรือ
ท าซ า้รายงานฉบบันี ้ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนญุาตจาก PST ก่อน ยกเวน้การคดัลอกรายงานทัง้ฉบบัเพ่ือใช้เผยแพรภ่ายในเท่านัน้ 
หากทา่นไดร้บัรายงานฉบบันีโ้ดยไมไ่ดต้ัง้ใจ โปรดลบหรอืท าลายรายงานฉบบันี ้และแจง้กลบัผูส้ง่ทนัที

- รายงานฉบบันีจ้ัดท าและเผยแพร่โดย PST เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูอา้งอิงเท่านัน้  ขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆที่ปรากฎในรายงานฉบบันี ้ไม่ไดเ้ป็นการ
ชกัชวน หรอืเสนอแนะเพื่อวตัถปุระสงคใ์นการซือ้หรือขาย การลงทนุในกองทนุรวมแต่อย่างใด ขอ้มลูและความคิดเห็นต่างๆ ในรายงานฉบบันีท้าง 
PST พิจารณาแลว้วา่ถกูตอ้งในขณะนัน้ รายงานฉบบันีย้งัรวมถึงขอ้มลูที่ทาง PST ไดร้บัจากบุคคลที่สาม ซึ่งแหล่งที่มาของขอ้มลูดงักล่าวโดยทั่วไป 
มกัจะมีการเปิดเผยไวใ้นรายงานดว้ย ทาง PST ไดก้ าหนดขัน้ตอนที่เหมาะสม เพื่อตรวจสอบใหแ้น่ใจว่าขอ้มลูดงักล่าวถกูตอ้ง แต่ทัง้นี ้PST มิอาจ
รบัรองความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักลา่วได ้ การด  าเนินการซือ้ขายโดยอา้งอิงรายงานฉบบันีถื้อเป็นความเสีย่งของนักลงทนุแต่เพียง
ผูเ้ดียว โดย PST จะไมร่บัผิดชอบใดๆ ตอ่ผลที่ตามมา ทัง้นีร้าคากองทนุรวมอาจมีเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวรวดเรว็และเกินคาด โดยผลการด าเนินงาน
ในอดีตไมเ่ป็นเครือ่งบง่ชีถ้ึงผลการด าเนินงานในอนาคต

- รายงานฉบบันืม้ิไดจ้ดัท  าขึน้เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ สถานะทางการเงิน และตามความตอ้งการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของบุคคลใดบคุคลหนึ่งที่
ไดร้บัรายงานฉบบันี ้ นกัลงทนุจงึควรขอค าแนะน าจากที่ปรกึษาการลงทนุของทา่น เพื่อประกอบการตดัสินใจถึงความเหมาะสมในการเขา้ลงทนุ หรอื
กลยทุธก์ารลงทนุใดๆ ที่กลา่วถึง หรอืแนะน าในรายงานฉบบันี ้พึงตระหนักว่าคาดการณแ์นวโนม้ในอนาคตอาจไม่เกิดขึน้จริง รายงานฉบบันีมิ้ไดมี้
เจตนาเพ่ือใชห้รอืถือเป็นการเสนอขายหรอืชกัจงูใหท้  าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัยท์ี่อา้งถึงในรายงานดงักล่าวไม่ว่าในกรณีใดๆ ก็ตาม ขอ้มลูที่อา้งถึง
ในรายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีอ้าจไดม้าจากบรกิารขอ้มลูการซือ้ขายและสถิติ และจากแหลง่ขอ้มลูอื่นๆ ซึง่ทางบรษิัทฯ พิจารณาแลว้เห็นวา่เชื่อถือได ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลักทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ  ากัด (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุ่มบริษัทฯ/บริษัทในเครือไม่รบัประกันความถูกตอ้งหรือความ
สมบรูณข์องขอ้มลูดงักลา่ว ดว้ยเหตนีุจ้ึงไม่ควรอา้งอิงขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นีค้วามเห็น การคาดการณ ์สมมติฐาน ประมาณการ การประเมินค่า และ
ราคาตา่งๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบบันีอ้า้งอิงตามวนัที่ที่ระบไุวใ้นรายงานดงักลา่วเทา่นัน้ และอาจเปลี่ยนแปลงไดโ้ดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้

ข้อส าคัญ: ทา่นตอ้งรบัทราบถึงขอ้ก าหนดและเง่ือนไขในการเปิดเผยขอ้มลูและค าสงวนสิทธ์ิดงักล่าวนี ้ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของรายงานบทวิเคราะห ์การรับ
และการน ารายงานฉบบันีไ้ปใชต้่อตอ้งเป็นไปตามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยขอ้มลูและค าสงวนสิทธ์ดงักล่าวทกุประการ ทัง้ นี ้ท่านสามารถขอ
รายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกบับรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัยแ์ละหลกัทรพัยท์ี่กลา่วถึงในรายงานบทวิเคราะหฉ์บบันี ้

การรับรอง: นักวิเคราะหท์ี่จัดท ารายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีข้อรบัรองว่า ความเห็นต่างๆที่ปรากฎในรายงานบทวิเคราะหฉ์บับนีเ้ป็ นมมุมองส่วนตัวของ
นักวิเคราะหท์ี่มีต่อบริษัทผูอ้อกหลักทรพัย ์และ/หรือหลกัทรพัยด์ังกล่าว โดยที่นักวิเคราะหมิ์ไดมี้ผลประโยชนท์ับซอ้น และไม่มีส่วนใดของผลตอบแทนที่
นกัวิเคราะหไ์ดร้บัทัง้ในอดีต ปัจจบุนัและในอนาคตเก่ียวขอ้งกบัการใหค้วามเห็นหรอืค  าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยู่ในรายงานบทวิเคราะหฉ์บบันี ้
ไมว่า่โดยทางตรงหรอืทางออ้ม

การเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธ์ิ (Disclaimer)
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