
   

 

ประเด็น 

การลงทุน 

 

 ปรับลดค าแนะน าหุ้นโลกเป็น Slightly Underweight โดยแม้ว่าแนวทางการด าเนินนโยบายของเฟดใกล้สิ้นสุดการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย อย่างไรก็ดี เฟดมีโอกาสที่

จะต้องคงดอกเบี้ยในระดับสูงยาวนานกว่าที่คาดเพื่อลดระดับเงินเฟ้อให้เข้ามาใกล้เป้าหมายที่ 2% ซึ่งการที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับสูงเป็นระยะเวลานานจะส่งผลกระทบเชิง

ลบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ โดยนักวิเคราะห์คาดการณ์ว่าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐฯมีแนวโน้มที่อาจจะปรับตัวลงต่อในระยะถัดไป ทั้งนี้หากพิจารณา

ระดับราคาของหุ้นสหรัฐฯผ่าน Equity Risk Premium (ERP) ซึ่งเป็นส่วนต่างระหว่างส่วนกลับของ forward P/E กับดอกเบี้ยพันธบัตร 10 ปีสหรัฐ  ก็จะพบว่าปัจจุบัน

หุ้นยังมีราคาค่อนข้างแพง จากดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้เรามีมุมมองที่ระมัดระวังมากขึ้นส าหรับการลงทุนในหุ้นโลก ในขณะที่ตราสารหนี้ต่างประเทศโลก เรายังคง

ค าแนะน า Neutral โดยแม้ทิศทางดอกเบี้ยในช่วง 3-6 เดอืนข้างหน้าจะยังเผชิญความผันผวนจากการปรับเปล่ียนมุมมองของตลาด แต่การที่เฟดใกล้จบวัฎจักรการขึ้น

ดอกเบี้ยแล้ว และระดับอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันอยู่ในระดับที่สูง ยังคงเป็นปัจจัยที่หนุนการลงทุน  

 การฟืน้ตวัของภาคการทอ่งเทีย่วจะเปน็ปจัจยัสนบัสนนุหลกัตอ่เศรษฐกจิไทย โดยแม้ว่าตัวเลขการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 4 จะออกมาดูน่าผิดหวัง สวนทาง

กับการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยว แต่ในระยะถัดไป ประเทศไทยยังมีความเส่ียงการเกิดเศรษฐกิจถดถอยที่ค่อนข้างต ่า เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่มภูมิภาคอื่น ๆ  

นอกจากนี้ประเทศไทยน่าจะยังได้รับอานิสงค์ของการเปิดประเทศจีนอย่างเต็มรูปแบบ รวมถึงการเลือกตั้งที่จะเกิดขึ้นในปีนี้ น่าจะยังช่วยสนับสนุน Sentiment 

ความเชื่อมั่นของคนในประเทศ ส่งผลให้เกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ยังเติบโตได้ นอกจากนี้คาดการณ์ก าไรของบริษัทจดทะเบียนปี 2023 ได้ปรับเพิ่มขึ้นในหลาย

อุตสาหกรรม และระดับ Valuation ของหุ้นไทยในปัจจุบันที่ยังคงอยู่ในระดับต ่า เราจึงคงค าแนะน า Slightly Overweight ส าหรับหุ้นไทย 

 ตลาดคาด กนง. อาจปรบัดอกเบีย้ขึน้อกี 1-2 ครั้ง จาการทีเ่งนิเฟอ้ไทยได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว โดยแม้การปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตจะเป็นปัจจัย

กดดันต่อตราสารหนี้ไทย แต่เรายังคงค าแนะน า Neutral เพื่อประโยชน์ในด้านการการกระจายความเส่ียง ทั้งนี้กองทุนตราสารหนี้ไทยส่วนมากจะถือตราสารหนี้อายุ

ค่อนข้างส้ันไม่เกิน 2-3 ปี ดังนั้นการปรับขึ้นของดอกเบี้ยจึงส่งผลต่อผลตอบแทนค่อนข้างจ ากัด  

 เงินปันผลของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์มีความน่าสนใจที่ระดับประมาณ 6.5% ซึ่งเป็นระดับเงินปันผลที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต โดยเรามีมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนใน

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และคงค าแนะน า Slightly Overweight โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการเปิดเมืองและการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวทั้งในไทยและสิงคโปร์ ท าให้แนวโน้ม

ก าไรของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์เร่ิมปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกอุตสาหกรรม รวมถึงแนวทางการปรับขึ้นดอกเบี้ยของเฟดที่ใกล้จะจบ ท าให้แรงกดดันจากแนวทางการด าเนิน

นโยบายที่เข้มงวดของธนาคารกลางจะผ่อนคลายลง ซึ่งเป็น Sentiment ในเชิงบวกต่อการลงทุนของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์  

 

                    

 ผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ระหว่างวันที่ 21 -22  มี.ค.  เฟดประกาศขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% และมีมุมมองว่าจะขึ้นดอกเบี้ยอีกหนึ่งครั้งในปีนี้ ผ่านค่า

กลาง ของ Fed Dot Plot ล่าสุด ขณะที่มุมมองของตลาดผ่าน Fed Funds Futures มีความเห็นที่แตกต่าง โดยคาดว่าเฟดจะไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายแล้ว และจะเร่ิมปรับลด

ดอกเบี้ยภายในช่วงต้นคร่ึงหลังของปี ซึ่งแตกต่างจากการคาดการณ์ในช่วงต้นเดือน มี.ค. ก่อนที่จะเกิดปัญหาสภาพคล่องของธนาคาร Silicon Valley Bank (SVB)  ที่ตลาดยัง

คาดว่าเฟดจะขึ้นดอกเบี้ยได้อีกสามคร้ังหลังจากเดือน มี.ค. และคงดอกเบี้ยในระดับสูงสุดไปจนถึงส้ินปี  ด้านตัวเลขเงินเฟ้อ แม้ว่าจะปรับลดจากระดับพีคในช่วงกลางปีที่แล้วที่ 

9.1% YoY มาสู่ระดับ 5.0% ในเดือน มี.ค. แต่ระดับปัจจุบันยังอยู่สูงกว่าเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2% ของเฟด ประกอบกับตลาดแรงงานสหรัฐฯที่ยังแข็งแกร่งกว่าช่วงก่อนเกิดโควิด 

สะท้อนผ่านตัวเลขอัตราการว่างงานที่ 3.5% ซึ่งเป็นระดับที่ต ่าสุดในรอบ 40 ปี ท าให้มีความเป็นไปได้ที่เฟดอาจจะมีความจ าเป็นที่จะต้องคงดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับสูง

ยาวนานกว่าที่ตลาดคาดการณ์ ซึ่งอาจจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อภาพรวมเศรษฐกิจในอนาคต ในแง่การลงทุน ระดับราคาของหุ้นสหรัฐฯ ยังอยู่ในระดับสูง ท าให้การลงทุนใน

สินทรัพย์อื่นมีความน่าสนใจมากกว่า เราจึงปรับลดค าแนะน าการลงทุนหุ้นโลกเป็น Slightly underweight โดยเรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อหุ้นไทย ที่ได้รับผลประโยชน์จาก

การฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภายในประเทศ และระดับราคาที่ต ่ากว่าค่าเฉล่ียระยะยาว สะท้อนถึง downside risk ที่ค่อนข้างจ ากัด และมุมมองเชิงบวกต่อ

กลุ่ม Property ที่คาดว่าจะให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลเฉล่ียที่ระดับ 6.5% ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว 
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Note:  และ  แสดงถึงการปรับเปล่ียนจากเดือนก่อนหน้า 

 
ข้อแ ะ            

ลด คงที่ เพิม่

นนตราสารหน้ีนน

ในประเทศ

กนง.ขึน้ดอกเบีย้แบบค่อยเปน็ค่อยไป ตราสารหนีไ้ทยเปน็การกระจายความเสี่ยง

ท่ีดี
KFAFIX-A

K-CBOND-A,

 K-FIXEDPLUS-A

ตราสารหน้ี

ต่างประเทศ

Yield ผันผวนมากตามสถานการณ์ เฟดใกล้จบการขึน้ดอกเบีย้ อัตรา

ผลตอบแทนตราสารหนีอ้ยู่ในระดับนา่สนใจ
KF-CSINCOM -

นนตราสารทุนนน

ในประเทศ

ภาคการท่องเท่ียวและการบรโิภคขยายตัวต่อเนือ่ง ทิศทางการปรบัลดคาดการณ์

ก าไรบรษัิทจดทะเบยีนเริม่ชะลอลง ราคาต ่ากว่าค่าเฉล่ียระยะยาว
K-STAR-A(A) 1AMSET50

ตราสารทุน

ต่างประเทศ ←
ปรบัลดมุมมองลง โดยดอกเบีย้อาจไม่ได้ปรบัลงเรว็ รวมกับสภาพคล่องในตลาด

ท่ีลดลง นา่จะท าให้ Upside ของหุ้นโลกค่อนข้างจ ากัด นอกจากนีหุ้้นโลกยังมี

ระดับราคาท่ีค่อนข้างแพง ท าให้การลงทุนในสินทรพัย์อื่นมีความนา่สนใจมากกว่า

        TMBGQG,       

KKP GNP-H
Principal GOPP-C

อสังหารมิทรพัย์

แม้ในระยะสั้นอาจเผชญิความผันผวนจากดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดับสูง แต่การเปดิ

ประเทศของไทยและสิงคโปร ์และค่าเฉล่ียเงินปนัผลท่ีระดับ 6.5% เปน็ปจัจยั

หนนุต่อการลงทุนระยะยาว

K-PROPI-A(D)
TMBPIPF,   

Principal iPROP-D

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

กองทนุ
น ้าหนักการลงทนุ

มุมมองการลงทนุ กองทนุแนะน า กองทนุทางเลือก

เมษายน 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 

ตั้งแตต่น้ป ี 3 เดอืน 1 ป ี 3 ป ี(ตอ่ป)ี 5 ป ี(ตอ่ป)ี ตั้งแตจ่ดัตัง้ 

Aggressive (เสีย่งสงูมาก) 0.84% 0.84% -10.14% 5.59% 0.68% 2.85% 

Advanced (เสีย่งสงู) 0.93% 0.93% -7.52% 4.26% 2.05% 3.50% 

Balanced (เสีย่งปานกลาง) 0.72% 0.72% -4.49% 4.45% 2.41% 3.19% 

Conservative (เสีย่งปานกลางคอ่นต า่) 0.74% 0.74% -3.13% 3.44% 2.35% 2.94% 

Low Risk (เสีย่งต า่) -0.17% -0.17% -0.95% 2.44% 2.11% 2.49% 

     ข้อมูล ณ 31/3/2566 

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 ในวันที่ 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 าตามระดับความเสี่ยง 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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Foreign Fixed 

Income

10%

Thai 

Equity

25%
Foreign Equity

35%

Alternative

20%

Aggressive

KFAFIX-A, 

20%

KF-CSINCOM, 

20%
K-STAR-

A(A), 15%

TMBGQG, 

13%

KKP GNP-

H, 12%

K-PROPI-A(D), 15%

K-GOLD-A(D), 5%

Thai Fixed Income

20%

Foreign Fixed 

Income

20%

Thai 

Equity

15%

Foreign Equity

25%

Alternative

20%

Advanced

KFAFIX-A, 

35%

KF-CSINCOM, 

35%

K-STAR-A(A), …

TMBGQG, 8%

KKP GNP-H, 7%

K-PROPI-A(D), 5%

K-GOLD-A(D), 5%

Thai Fixed 

Income

35%

Foreign Fixed Income

35%

Thai Equity

5%

Foreign 

Equity

15%

Alternative

10%

Conservative

KFAFIX-A, 

45%
KF-CSINCOM, 

40%

K-STAR-A(A), 5%

TMBGQG, 5%
K-PROPI-A(D), 5%

Thai Fixed 

Income

45%

Foreign Fixed 

Income

40%

Thai Equity

5%

Foreign 

Equity

5%

Alternative

5%

Low Risk

KFAFIX-A, 

30%

KF-CSINCOM, 

30%

K-STAR-A(A), …

TMBGQG, 10%

KKP GNP-H, 10%

K-PROPI-A(D), 5%

K-GOLD-A(D), 5%

Thai Fixed 

Income

30%

Foreign Fixed 

Income

30%

Thai 

Equity

10%

Foreign 

Equity

20%

Alternative

10%

Balanced
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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 ตั้งแตต่น้ป ี 1 ป ี 3 ป ี(ตอ่ป)ี 5 ป ี(ตอ่ป)ี 

Money Market K-CASH 0.2% 0.4% 0.2% 0.5% 0.4% 0.8% 

Fixed Income KFAFIX-A 0.5% 2.0% 0.5% 1.4% 1.2% 1.8% 

Foreign Fixed 

Income 
KF -CSINCOM 0.9% 3.8% 0.9% -4.3% 2.1% 0.4% 

Thai Equity K-STAR-A(A) -5.3% -1.0% -5.3% -7.3% 11.7% -0.4% 

Global Equity TMBGQG 2.8% 8.2% 2.8% -15.5% 7.7% 4.1% 

Global Equity KKP GNP-H 8.4% 15.1% 8.4% -13.7% 12.2% N/A 

Property Fund K-PROPI-A(D) 1.1% 1.0% 1.1% -9.1% 1.0% 1.2% 

Gold K-GOLD-A(D) 6.9% 14.3% 6.9% -1.6% 5.2% 6.1% 

ค าเตือน: ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต    ข้อมูล ณ 31/3/2566 

 

 

 

 

 

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

 

Tips of the Month 
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