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tsp1-preserver

ในเดือนกุมภาพันธ์ ตลาดได้ทบทวนความคาดหวังท่ีมีต่อโอกาสการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย โดยอาศัยการดูท่าทีและข้อมูลจากธนาคารกลางและเงินเฟ้อ พันธบัตรรัฐบาลท่ัวโลก
ทำาผลงานติดลบเมื่อผูล้งทุนเล่ือนคาดการณ์การปรับลดดอกเบี้ยออกไป 
ในทางตรงกันข้าม อัตราการเติบโตท่ีต่ำาและเงินเฟ้อติดลบได้ส่งผลดีต่อตลาดตราสารหน้ีไทย

สถานการณ์์เอเชียี / ไทย

ตลาดทบทวนความคาดหวังต่อการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย จากการดูท่าทีและข้อมูล
จากธนาคารกลางและเงินเฟ้อ ซ่ึงทำาให้อัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุ 10 ปีของสหรัฐ เพิ่มขึ้น +34bps มาอยู่ท่ี 
4.25% ส่วนของเยอรมนีเพิ่มขึ้น 23bps มาอยู่
ท่ี 2.4% ในขณะท่ีดัชนีตราสารหน้ีรวมท่ัวโลกปรับ
ตัวลดลง 0.7%

อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของไทยปรับตัวลดลง
หลังจากอัตราการเติบโตออกมาน่าผิดหวัง
และเงนิเฟ้อติดลบ ซึ่งได้เพิ่มแรงกดดันให้ ธปท. 
ปรับลดอัตราดอกเบี้ย สถานการณ์ดังกล่าว
ส่งผลให้ตลาดตราสารหน้ีไทยมีผลงานเป็น
บวก โดยตราสารหน้ีเอกชนทำาผลงานได้เหนือ
กว่าพันธบัตรรัฐบาลเล็กน้อย ในภาพรวม 
ดัชนีตราสารหน้ีไทยเพิ่มขึ้น 0.33%

สถานการณ์์ตลาดโลก

Monthly Report

กุมภาพันธ ์2567

ตราสารหน้ี

ภาพรวมตลาด
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แนวโน้มตลาด

แนวทางการรบัมือ

มุมมองการลงทุนจากผู้้้เชีี�ยวชีาญ

ตราสารหน้ี

Theme 1 Theme 2

Theme 3

วัฏจักรเศรษฐกิจดีกว่าคาด โดยส่งผลกระทบต่อตราสารหน้ีโลก แต่ได้รับแรงหนุนจากดอกเบี้ยระยะส้ัน
และท่าทีผอ่นคลายของธนาคารกลาง กุญแจสำาคัญคือการใชแ้นวทางท่ีเน้นสินทรัพย์ท่ัวโลกและยืดหยุ่น

เราสนใจ global bonds มากกว่าตราสารหน้ีในประเทศ
เรายังมองบวกต่อ duration ของตราสารหน้ีโลก/สหรัฐ เน่ืองจากมูลค่าท่ี น่าสนใจ ความไม่แน่นอนของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ และความคาดหวังต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ย เมื่อดูจากอัตราดอกเบี้ยปัจจุบัน พบว่า
พันธบัตรรัฐบาลมีความน่าดึงดูด จากโอกาสฝ่ังขาขึ้นท่ีน่าสนใจและฝ่ังขาลงท่ีจำากัด อย่างไรก็ตาม เรายังรักษา
แนวทางท่ียืดหยุ่นไว้
เรามองบวกต่อตราสารหน้ี เอกชนคุณภาพสูง และยังกระจายความเส่ียงในตราสารหน้ี EM จากเงินเฟ้อท่ี
ลดลงในตลาดกลุ่มน้ี และการผ่อนคลายนโยบายของธนาคารกลาง DM ท่ีกำาลังจะเกิดขึ้น
ส่วนไทย เราชอบกองทุนรวมตราสารหน้ีระยะกลางภายใต้การฟื้ นตัวท่ีชา้และเงนิเฟ้อติดลบ

ด้านภูมิรัฐศาสตร์ สงครามอิสราเอล-ฮามาส และการสนับสนุนยูเครนยัง
อยู่ในความสนใจ ส่วนในเอเชยี กุญแจสำาคัญคือการติดตามท่าทีของจีนต่อ
ไต้หวันภายหลังการเลือกต้ังในเดือนมกราคม 
และในภาพท่ีกว้างขึ้น คือความเห็นล่าสุดของทรัมป์ท่ีมีต่อจีนและ NATO ซึ่ง
ทำาให้เกิดคำาถามถึงความสัมพันธร์ะหว่างมหาอำานาจรายใหญ่ท่ีสุดของโลก

เรายังคงคาดว่าอัตราเงนิเฟ้อสหรัฐจะชะลอตัวลง เน่ืองจากเงนิเฟ้อของภาค
บริการท่ีแผ่วลงแม้จะยังอยู่สูงในตอนน้ี เฟด อีซีบี และธนาคารกลางอังกฤษ
มีแนวโน้มท่ีจะเร่ิมปรับลดอัตราดอกเบี้ยต้ังแต่ชว่งท้ายของคร่ึงปีแรก
โดยเฟดน่าจะลดดอกเบี้ยรวม 100 bps ในปีน้ี ส่วนอีซีบีและธนาคารกลาง
อังกฤษน่าจะลดดอกเบี้ยลง 125 bps

เราเห็นแนวโน้มการชะลอตัวของสหรัฐท่ีเกิดขึ้นชา้กว่าคาด เน่ืองจากตลาด
แรงงานท่ีอ่อนแอ การขาดแรงกระตุ้นทางการคลัง และข้อจำากัดในภาคธุรกิจ 
การเติบโตของยุโรปน่าจะทรงตัวและแตกต่าง (เยอรมนีเผชญิความท้าทาย
เชงิโครงสร้าง ในขณะท่ีสเปนแข็งแกร่งมากกว่า) 
นอกจากน้ี ยังมีการปรับคาดการณ์ GDP ของ EM เพิ่มขึ้นเล็กน้อย

ภายหลังจากเศรษฐกิจสหรัฐเร่ิมต้นปีได้อย่างแข็งแกร่ง ต่อเน่ืองจากชว่งคร่ึงหลังของปี 2023 ท่ี
เศรษฐกิจอยู่เหนือระดับศักยภาพ แต่เรายังมองเห็นความอ่อนแอในชว่งท่ีผา่นมาของปีน้ี ส่วนท่ียุโรป 
การเติบโตท่ัวโลกท่ีอ่อนแอลงและนโยบายกระตุ้นทางการคลังท่ีลดลงจะทำาให้การเติบโตของยุโรปยัง
ไม่สดใสนักในชว่งหลายไตรมาสข้างหน้า การเติบโตของ EM ยังดูดีกว่าภูมิภาคอ่ืนแม้ GDP ท่ัวโลกจะ
ชะลอตัวลงในปี 2024 โดยเศรษฐกิจจีน ซ่ึงกิจกรรมภาคโรงงานหดตัวลงต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 5 แต่เรา
ยังคงประมาณการเดิมสำาหรับอัตราการเติบโตปี 2024 ท่ี 3.9% ซ่ึงต่ำากว่าการคาดการณ์ของตลาด
หากมองไปข้างหน้า เราได้เห็นประเด็นสำาคัญทางมหภาคอยู่ 3 ประการ

แนวโน้มเติบโตชีา้และมีความแตกต่าง การชีะลอตัวของเงินเฟอ้ 
และนโยบายการเงิน

จุดสนใจทางภ้มิรฐัศาสตร์
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ผู้ลการดำาเนินงานพอรต์กองทุน

กลยุทธ์์การลงทุน

ตราสารหน้ีต่างประเทศ ตราสารหน้ีไทย

Portfolio

Benchmark
Benchmark : Composite Index
+42% ThaiBMA Government Bond Index NR (1-3 Yrs.),+21% TBMA Short-term Government 
Bond Index,+7% ThaiBMA MTM Corporate Bond BBB NR (1-3 Yrs.)+30% BBg Global         
Aggregate TR Hdg THB,(มีผล 1 ก.พ. 2565)

ผู้ลตอบแทนเป็นลบ 3 อันดับแรก

ผู้ลตอบแทนเป็นบวก 3 อันดับแรก

tsp1-preserver ลดลงเล็กน้อย 
(-0.11%) จากความสมดุลระหว่าง
ผลบวกของกองทุนรวมตราสาร
หน้ีไทย และผลลบจากการป้องกัน
ความเส่ียงค่าเงิน USD
เมื่อเทียบกับเกณฑ์มาตรฐาน 
การจัดสรรไปถือพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐและ DM เป็นปัจจัยฉุดผล
การดำาเนินงาน ในขณะท่ีการ
จัดสรรไปถือตราสารหน้ี EM เป็น
ปัจจัยสนับสนุน

1. K Fixed Income

2. Pimco GIS Income

3. Pimco GIS Global Bond

1. Fidelity US Dollar Bond

2. Thanachart Cash Management

3. Amundi Fds Global Corp Bd

ในส่วนของกลยุทธก์ารลงทุน เรายังทำาการประเมินท่ีสามารถปรับเปล่ียนได้ตามสถานการณ์ โดยคำานึง
ถึงโอกาสในระยะส้ันและสร้างสมดุลให้กับความเชือ่มั่นในระยะยาว ซ่ึงในสภาพแวดล้อมปัจจุบัน 
การจัดพอร์ตท่ีสมดุลและกระจายตัวในแง่ภูมิศาสตร์น่าจะชว่ยเพ่ิมผลตอบแทนและลดความเส่ียง

ค่อนข้างเป็นกลางต่อ duration 
เน้นตราสารหน้ีสหรัฐ 
มองบวกต่อตราสารหน้ีเอกชนท่ีมีคุณภาพ (IG) 
และตราสารหน้ีในประเทศของ EM

มองโอกาสฝั่ งขาข้ึนท่ีจำากัดสำาหรับตราสารหน้ี
ในประเทศ เมื่อเทียบกับ global bonds 
สนใจกองทุนรวมมากกว่ากองทุนตลาดเงิน

ตราสารหน้ีในประเทศ ตราสารหน้ีต่างประเทศ เงินฝากและอ่ืนๆ

ต้ังแต่จัดต้ังกองทุน
(% ต่อปี)

1 
ปี

YTD
6 

เดือน
3 

เดือน
1 

เดือน

Benchmark

มกราคม

กุมภาพันธ์

• Krungsri Active Fixed Income fund
• K Fixed Income
• T Cash Management

• iShares Global Government bond ETF
• Pimco Global Bond
• Pimco Income

70% 30%

-0.11 1.07 1.25 -0.09 1.12 -3.02

0 1.22 1.60 0.21 2.03 -1.66

65.55% 30.59% 3.86%

65.29% 30.44% 4.27%

0.11%
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สัดส่วนสินทรพัย์ที�ลงทุน

Local Fixed Income Fund 65.55%
Krungsri Active Fixed Income Fund-C 17.01%
K Fixed Income Fund 15.54%
Krung Thai 1Y-3Y Fixed Income Fund 13.02%
THANACHART CASH MANAGEMENT MUTUAL FUND 12.48%
Krung Thai Short Term Fixed Income Plus Fund I 7.50%
 

Foreign Fixed Income Fund 30.59%
iShares Global Govt Bond UCITS ETF USD Hedged (Acc) 8.26%
PIMCO GIS Global Bond Fund Class Institutional Accumulation 5.91%
Wellington Global Bond Fund USD S AccH 4.35%
Fidelity Funds - US Dollar Bond Fund Y-Acc-USD 4.08%
Amundi Funds - Global Corporate Bond I2 USD (C) 3.10%
PIMCO GIS Income Fund Institutional USD Accumulation 2.83%
JPMorgan Funds - Emerging Markets Local Currency Debt C (acc) - USD 2.06%

การคำานวณผลการดำาเนินงานย้อนหลังอ้างอิงสกุลเงนิบาท ผลการดำาเนินงานท่ีแสดงคำานวณจากอัตราดอกเบี้ยสุทธขิองตราสารท่ีมีการลงทุนใหม่และไม่รวมค่าใชจ่้ายท่ีจะเกิดขึ้น ผลการ
ดำาเนินงานท่ีแสดงครอบคลุมระยะเวลา 12 เดือนเต็มสำาหรับแต่ละปีปฏิทิน  ผลิตภัณฑ์ต่างๆ ไม่มีการรับประกันผลการดำาเนินงานหรือผลตอบแทน นอกจากน้ี ผลการดำาเนินงานในอดีตไม่ได้
เป็นการรับประกันหรือเป็นตัวบ่งชีท่ี้เชือ่ถือได้สำาหรับผลการดำาเนินงานหรือผลตอบแทนในปัจจุบันหรืออนาคต และมิได้รับประกันว่าผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนท่ีคาดหวังตามท่ีแสดงไว้ ข้อมูล
แสดงผลการดำาเนินงานไม่รวมค่านายหน้าและค่าใชจ่้ายท่ีเกิดขึ้นจากการออกและการไถ่ถอนหน่วยลงทุน และค่าบริหารจัดการ ttb Smart Portfolio

คำ�เตือน : เน่ืองจากกองทุนไม่ได้ป้องกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนท้ังจำานวน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรือได้รับกำาไรจากอัตราแลกเปล่ียนหรือได้รับเงนิคืนต่ำากว่าเงนิลงทุนเร่ิมแรกได้ • การลงทุน
ในกองทุนมิใชก่ารฝากเงนิและมีความเส่ียงของการลงทุน ผู้ลงทุนอาจได้รับเงนิลงทุนคืนมากกว่าหรือน้อยกว่าเงนิลงทุนเร่ิมแรกได้และอาจไม่ได้รับชำาระเงนิค่าขายคืนหน่วยลงทุนภายในระยะ
เวลาท่ีกำาหนด หรืออาจไม่สามารถขายคืนควรศึกษาหนังสือชีช้วนอย่างรอบคอบ • ทำาความเข้าใจลักษณะสินค้า เงือ่นไขผลตอบแทนและความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน / เอกสารฉบับน้ีต้องใช้
ประกอบกับ Fund Fact Sheet • สอบถามข้อมูลเพิ่มเติมและขอรับหนังสือชี้ชวนได้ท่ีธนาคารทีเอ็มบีธนชาตทุกสาขา บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน อีสท์สปริง (ประเทศไทย) จำากัด 
โทร 1725 www.eastspring.co.th


