
tsp1-preserver

แรงขับเคล่ือนผลตอบแทนหลักๆ มาจากการลงทุนในตราสารหน้ีเอกชนต่างประเทศระยะส้ัน 
ขณะท่ีสเปรดของตราสารหน้ีเอกชนในเอเชียแคบลง   สำ�หรับตราสารหน้ีในประเทศ 
อัตราผลตอบแทนลดลงตลอดชว่ง Yield curve จากการลดดอกเบีย้แบบผดิคาดของธปท. 
ท้ังน้ี ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 2 ปแีละ 10 ปี อยู่ท่ีประมาณ 30 bps

สถานการณ์์เอเชียี / ไทย

ตลอดท้ังเดือนกุมภาพันธ์   ส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหน้ีเอกชนในเอเชยีแคบลง 
และยังแข็งแกร่งในภาพรวม แมเ้ผชญิความเส่ียง
จากมาตรการภาษีของสหรัฐท่ีเพิ่มขึ้น และ
ความผันผวนท่ีสูงขึน้ในพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ 
โดยท่ีตราสารหน้ีเอกชนระดับ Investment 
Grade ของเอเชียให้ผลตอบแทนต่ำ�กว่า
ตราสารหน้ีกลุ่ม High Yield

อัตราดอกเบี้ยลดลงตลอดท้ังเส้นอัตรา
ผลตอบแทน โดยท่ี Yield curve ยังคง
ลักษณะเดิมจากการลดดอกเบีย้แบบผิดคาด
ของธปท. ท้ังน้ี ภายใต้สภาพแวดล้อม
ดังกล่าว ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ัน
เพิ่มขึ้น 0.18% และในกลุ่มตราสารอายุ 1-3 
ปี ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มขึ้น 0.43% และ
พันธบัตรเอกชนระดับ BBB ขึ้นไปเพิ่มขึ้น 
0.47%

สถานการณ์์ตลาดโลก

Monthly Report

กุมภาพันธ ์2568

ตราสารหน้ี

ภาพรวมตลาด
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แนวโน้มตลาด

แนวทางการรับัมืือ

มุุมมองการลงทุุนจากผู้้�เชี่่�ยวชาญ

ตราสารหนี้้�

ประเด็นด้านภูมิรัฐศาสตร์ นโยบายผู้อพยพ และภาษีนำ�เข้าจะยังคงเป็นหัวข้อสำ�คัญท่ีผู้ลงทุนสนใจ 
ส่งผลให้ตลาดผันผวนรับส่ิงท่ีอาจเกิดข้ึนอย่างฉับพลัน  ดังน้ัน  การบริหารความเส่ียงเชิงรุกจึงมี
ความจำ�เป็นอย่างย่ิง

เรายงัให้น้ำ�หนักกับตราสารหน้ีเอเชยีระยะส้ันท่ีมคีณุภาพ (อัตราส่วนความเส่ียงต่อผลตอบแทนมี
ความน่าสนใจ) เน่ืองจากบริษัทในเอเชียส่วนใหญ่มีผลประกอบการท่ีแข็งแกร่ง และปัจจัยพื้นฐาน
ทางเครดิตมั่นคง สำ�หรับในประเทศ เราขยายการถือตราสารหน้ีไทยจากคาดการณ์ว่าจะมีการลด
ดอกเบี้ยอีก 1 คร้ังภายในปี 2025 ขณะท่ีการลดอายุเฉล่ียของตราสารหน้ีต่างประเทศ อาจชว่ยลด
ความเส่ียงด้านราคาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน

แนวโน้มท่ีทรัมป์จะกลับมาใช้นโยบาย “America First” ต่อการค้าระหว่าง
ประเทศและความสัมพันธ์ระหว่างประเทศ ประกอบกับความตึงเครียดใน
ตะวันออกกลางท่ีทวีความรุนแรง ล้วนเป็นปัจจัยท่ีทำ�ให้ความผันผวนยังอยู่
สูงในระยะใกล้น้ี เหตุการณ์ด้านภูมิรัฐศาสตร์อาจส่งผลกระทบต่อจิตวิทยา
การลงทุนอย่างมีนัยสำ�คัญ จึงไม่ควรมองข้าม

เงินเฟ้อพื้นฐานของสหรัฐคาดว่าจะมุ่งสู่ เป้าหมายของเฟดในระยะยาว 
แมร้ะหว่างทางจะไมร่าบร่ืนนัก อยา่งไรก็ตาม อาจเกิดเงนิเฟอ้พุง่ขึ้นในระยะส้ัน
จากปัจจัยฝ่ังอุปทานหรือเหตุการณ์อ่ืน ๆ ท่ีเร่งให้คาดการณ์เงินเฟ้อสูงข้ึน
อย่างรวดเร็ว ซึ่งอาจส่งผลต่อจังหวะการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟด

ความเชือ่มั่นผู้บริโภคและการบริโภคในสหรัฐยังคงเปราะบาง ท่ามกลางความ
ไม่แน่นอนด้านนโยบายการค้าและสภาวะการเงนิท่ียังตึงตัว

แม้ว่าความเชือ่มั่นผูบ้ริโภคสหรัฐลดลงเมื่อเร็ว ๆ น้ี แต่ทีมของเรายังไม่คาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐจะเข้าสู่
ภาวะถดถอยในกรณีฐาน (base case) ขณะเดียวกัน แม้ตัวชีวั้ดด้านผลประกอบการและเศรษฐกิจท่ี
เราติดตามจะอ่อนแอลงเล็กน้อย แต่ยังคงส่งสัญญาณเชงิบวกต่อแนวโน้มหุ้นในระยะส้ัน 
หากมองในแง่มูลค่าและโมเมนตัมระยะส้ัน หุ้นยุโรปเร่ิมมีความน่าสนใจ โดยเฉพาะเมื่อยุโรปเร่ิมใช้
นโยบายกระตุ้นทางการคลัง

การเติบโตของเศรษฐกิจสหรฐั
เริม่สูญเสียโมเมนตัม

ระมัดระวงัและไม่ประมาท
ต่อความเส่ียงเงินเฟอ้

ความเส่ียงด้านภูมิรฐัศาสตร ์
(และความผันผวน) 
ไม่ควรถูกมองข้าม



ผลการดำำ�เนิินงานพอร์ต์กองทุุน

กลยุุทธ์์การลงทุุน

ตราสารหนี้้�ต่างประเทศ ตราสารหนี้้�ไทย

Portfolio

Benchmark

ผลตอบแทนเป็็นลบ 3 อัันดัับแรก

ผลตอบแทนเป็็นบวก 3 อัันดัับแรก

tsp1-preserver เพ่ิมข้ึน 0.38% 
(หลังหักค่าธรรมเนียม) สาเหตุ
หลักมาจากผลตอบแทนท่ีเป็น
บวกจากสถานะ overweight 
ตราสารหน้ีต่างประเทศ 
หากเทียบกับเกณฑ์มาตรฐาน 
ผลตอบแทนได้รับแรงหนุนจาก
การคัดเลือกตราสารหน้ีไทยเป็น
หลัก 1. Nikko AM Shenton Short Term Bond

2. Krungsri Active Fixed Income Fund

3. Eastspring Income Plus Fund

1. Eastspring Treasury Money Fund

2. Krung Thai 1Y-3Y Fixed Income Fund

3. United SGD Money Market Fund

ในส่วนของตราสารหน้ีในประเทศ เรายังให้น้ำ�หนักกับกองทุนตราสารหน้ีรวม ท่ีสมดุลระหว่าง
พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหน้ีเอกชน พร้อมคงการถือตราสารเพ่ือรับผลตอบแทนท่ีมีคุณภาพสูง 
ท้ังน้ี ธปท. และธนาคารกลางในหลายประเทศของเอเชยียังมพ้ืีนท่ีเหลือในการผอ่นคลายนโยบายการเงิน
เพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ในประเทศ

Overweight ในตราสารหน้ีเอกชนของเอเชีย
ระยะส้ัน ท่ีให้ผลตอบแทนสูงข้ึนจากสเปรด 
โดยเน้นสินทรัพย์คุณภาพดี

Underweight ตราสารหน้ีไทยระยะส้ัน เน่ืองจาก
โอกาสฝั่ งขาข้ึนท่ีจำ�กัดและตลาดได้สะท้อนการ
คาดการณ์การลดดอกเบ้ียไปแล้ว

ตราสารหนี้้�ในประเทศ ตราสารหนี้้�ต่างประเทศ เงิินฝากและอื่่�นๆ

ตั้้�งแต่่จััดตั้้�งกองทุุน
(% ต่่อปีี)
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Benchmark

มกราคม

กุมภาพันธ์

•	 Eastspring Income Plus Fund
•	 Krungsri Active Fixed Income fund
•	 K Fixed Income 

•	 NikkoAM Shenton Short Term Bond SGD
•	 United SGD Money Market Fund Class B

Benchmark : Composite Index
+40% Thai Govt Bond 1-3Yr NR Index, +20% Thai Bond Short Term Govt TR Index, 
+20% Thai Corporate Bond 1-3Yr (BBB Up) NR Index, +20% SORA SGD Hedge 50% in THB 
(effective 15 Oct 2024)
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0.38%



สััดส่่วนสิินทรัพัย์์ลงทุุน

ตราสารหน้ี ในประเทศ	 58.52%
Eastspring Income Plus Fund	 27.60%
Krungsri Active Fixed Income Fund-C	 15.65%
Eastspring Treasury Money Fund	 7.42%
K Fixed Income Fund	 6.83%
Krung Thai 1Y-3Y Fixed Income Fund	 1.02%
	

ตราสารหน้ี ต่างประเทศ	 41.18%
Nikko AM Shenton Short Term Bond Fund (S$)-SGD Class	 24.62%
United SGD Money Market Fund - Class B SGD	 16.56%
	

เงินสดและอ่ื นๆ	 0.30%

การคำ�นวณผลการดำ�เนินงานย้อนหลังอ้างอิงสกุลเงนิบาท ผลการดำ�เนินงานท่ีแสดงคำ�นวณจากอัตราดอกเบี้ยสุทธขิองตราสารท่ีมีการลงทุนใหม่และไม่รวมค่าใชจ่้ายท่ีจะเกิดขึ้น ผลการ
ดำ�เนินงานท่ีแสดงครอบคลุมระยะเวลา 12 เดือนเต็มสำ�หรับแต่ละปีปฏิทิน  ผลิตภัณฑ์ต่างๆ ไม่มีการรับประกันผลการดำ�เนินงานหรือผลตอบแทน นอกจากน้ี ผลการดำ�เนินงานในอดีตไม่ได้
เป็นการรับประกันหรือเป็นตัวบ่งชีท่ี้เชือ่ถือได้สำ�หรับผลการดำ�เนินงานหรือผลตอบแทนในปัจจุบันหรืออนาคต และมิได้รับประกันว่าผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนท่ีคาดหวังตามท่ีแสดงไว้ ข้อมูล
แสดงผลการดำ�เนินงานไม่รวมค่านายหน้าและค่าใชจ่้ายท่ีเกิดขึ้นจากการออกและการไถ่ถอนหน่วยลงทุน และค่าบริหารจัดการ ttb Smart Portfolio

คำ�เตือน : เน่ืองจากกองทุนไม่ได้ป้องกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนท้ังจำ�นวน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรือได้รับกำ�ไรจากอัตราแลกเปล่ียนหรือได้รับเงนิคืนต่ำ�กว่าเงนิลงทุนเร่ิมแรกได้ • การลงทุน
ในกองทุนมิใชก่ารฝากเงนิและมีความเส่ียงของการลงทุน ผู้ลงทุนอาจได้รับเงนิลงทุนคืนมากกว่าหรือน้อยกว่าเงนิลงทุนเร่ิมแรกได้และอาจไม่ได้รับชำ�ระเงนิค่าขายคืนหน่วยลงทุนภายในระยะ
เวลาท่ีกำ�หนด หรืออาจไม่สามารถขายคืนควรศึกษาหนังสือชีช้วนอย่างรอบคอบ • ทำ�ความเข้าใจลักษณะสินค้า เงือ่นไขผลตอบแทนและความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน / เอกสารฉบับน้ีต้องใช้
ประกอบกับ Fund Fact Sheet • สอบถามข้อมูลเพิ่มเติมและขอรับหนังสือชี้ชวนได้ท่ีธนาคารทีเอ็มบีธนชาตทุกสาขา บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน อีสท์สปริง (ประเทศไทย) จำ�กัด 
โทร 1725 www.eastspring.co.th


