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สถานการณ์์ตลาดโลก สถานการณ์์เอเชียี / ไทย

ตลาดการเงินในเดือนกุมภาพันธม์ีผลการดำ�เนินงานแตกต่างกันในแต่ละตลาด ตลาดหุ้นยุโรป
ทำ�ผลงานได้ดีกว่าตลาดอ่ืนๆ จากความหวังต่อข้อตกลงหยุดยิงในยูเครน ขณะท่ีตลาดสหรัฐ
ชะลอตัวจากความกังวลเร่ืองภาษีและภาวะเศรษฐกิจ ตลาดเกิดใหม่ยังให้ผลตอบแทนเป็นบวก 
แม้ว่าค่าเงิน USD จะอ่อนค่าเล็กน้อย ส่วนตลาดตราสารหน้ีบวกข้ึนแรง

ในเดือนกุมภาพันธ์ ตลาดหุ้นท่ัวโลกมุ่งไปใน
ทิศทางท่ีแตกต่าง โดยดัชนี S&P 500 ลดลง 
2.1% ท่ามกลางความกังวลต่อนโยบายภาษี 
ขณะท่ี Euro Stoxx 50 ปรับตัวข้ึน 3.4% 
จากความหวังเร่ืองข้อตกลงหยุดยงิในยูเครน 
ด้าน CSI 300 ของจีนพุ่งขึน้ 5.7% นำ�โดยหุน้
กลุ่มเทคโนโลย ีแมจ้ะมสัีญญาณเศรษฐกิจโลก
ท่ีออกมาไม่สอดคล้องกัน

ตลาดตราสารหน้ี ท่ัวโลกปรับตัวขึ้น อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปี 
ลดลง 0.3% มาท่ี 3.8% และของพันธบัตร
รัฐบาลเยอรมนีลดลงมาท่ี 1.9% ตลาดคาด ECB
อาจผ่อนคลายนโยบายการเงิน ตราสารหน้ีใน
ตลาดเกิดใหม่เพ่ิมขึ้น 2.3% นำ�โดยจีน 
ผู้ลงทุนมองหาแหล่งปลอดภัยท่ามกลางความ
ผันผวนของตลาดหุ้นและปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
ค่อนข้างทรงตัวในเดือนกุมภาพันธ ์โดยอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีปิดตลาด
ส้ินเดือนท่ีราว 2.20% ธนาคารแห่งประเทศไทย
สร้างความประหลาดใจด้วยการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยลง 0.25% จากท่ีตลาดคาดว่าจะ
คงดอกเบี้ย ในขณะท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่าลง
เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ราว 50 สตางค์

ตลาดหุ้น Asia ex-Japan ดีขึ้น   CSI 300 
ของจีนพุ่งขึ้น 5.7% จากแรงหนุนหุ้นกลุ่มเทคฯ 
และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และ Sensex
ของอินเดียบวก 2.8% จากความแข็งแกร่งของ
หุ้นกลุ่มธนาคาร ขณะท่ี Kospi เกาหลีใต้
ขยับขึ้น 1.9% นำ�โดยหุ้นกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ 
ส่วนตลาดหุ้นในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้
ทำ�ผลงานได้แตกต่างกัน

Monthly Report

กุมภาพันธ ์2568

ตราสารหน้ี

หุ้น

ภาพรวมตลาด



แนวโน้มตลาด

แนวทางการรับัมืือ

มุุมมองการลงทุุนจากผู้้�เชี่่�ยวชาญ

หุ้้�น

Theme 1 Theme 2

Theme 3 Theme 4

ตราสารหนี้้�

พอร์ตการลงทุนท่ีมีการกระจายความเส่ียงอย่างเหมาะสมและสมดุล พร้อมท้ังให้ความสำ�คัญกับระดับ
มูลค่าของสินทรัพย์เส่ียงและความไม่แน่นอนด้านภูมิรัฐศาสตร์

จัดสรรพอร์ตอย่างสมดุล โดยมีสัดส่วนถือครองในหุ้นท้ังในสหรัฐและตลาดอ่ืนๆ ท่ัวโลกอย่างเหมาะสม 
โดยในสหรัฐ เน้นลงทนุในกลุ่มอุตสาหกรรมและบริษัทท่ีมแีนวโน้มการเติบโตของกำ�ไรอยา่งต่อเน่ือง และคาดว่า
จะได้รับประโยชน์จากนโยบายของรัฐบาลทรัมป์ ท้ังน้ี หลีกเล่ียงหุ้นท่ีมีมูลค่าสูงจนไม่สะท้อนพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ สำ�หรับตลาดอ่ืนๆ ท่ัวโลก พบโอกาสการลงทุนท่ีน่าสนใจในบางภาคส่วนของตลาดยุโรป รวมถึง
บางประเทศอย่างเกาหลีใต้และญ่ีปุ่น

เรามีมุมมองเชงิบวกมากข้ึนต่ออัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐ และ duration หลังเร่ิมเห็นสัญญาณ
อ่อนตัวลงของเศรษฐกิจสหรัฐ อย่างไรก็ตาม เรายังระมัดระวังต่อส่วนต่างผลตอบแทนของตราสารหน้ี
ภาคเอกชน ท่ียังคงอยู่แคบใกล้ค่าต่ำ�สุดในอดีต แม้จะเร่ิมขยับกว้างขึ้นเล็กน้อย แต่ยังไม่เพียงพอในการชดเชย
ความเส่ียงให้กับผู้ถือตราสารหน้ี
เราเห็นโอกาสในส่วนอ่ืนของตลาดตราสารหน้ีสหรัฐ โดยเฉพาะตราสารหน้ีคุณภาพสูงของหน่วยงานภาครัฐ 
(Agency MBS) ซึ่งให้ผลตอบแทนสูงกว่าพันธบัตรรัฐบาลโดยไม่เพิ่มความเส่ียงด้านเครดิต เรายังเห็นมูลค่า
น่าสนใจในตราสารหน้ีของตลาดเกิดใหม่บางประเทศ โดยใชก้ารจัดสรรสินทรัพย์เชงิกลยุทธต์ามสถานการณ์ 

มาตรการกระตุ้นทางการคลังของเยอรมนีหลังการเลือกต้ังท่ัวไป ประกอบกับ
การประกาศเพิ่มงบประมาณด้านกลาโหมอย่างมากของคณะกรรมาธิการ
ยุโรป ถือเป็นประเด็นสำ�คัญท่ีเอ้ือต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและผลประกอบการ
ใน EU ในภาพรวม

หลังจากท่ีทรัมป์กล่าวถึงมาตรการเก็บภาษีนำ�เข้าสินค้าจากจีน โดยเร่ิมต้น
ท่ีอัตรา 10% และต่อมาเพิ่มเป็น 20% จีนได้ตอบโต้ด้วยท่าทีท่ีระมัดระวังเพื่อ
หลีกเล่ียงความขัดแย้งทางการค้าท่ียืดเยื้อซึ่ งจะส่งผลกระทบรุนแรงต่อ
เศรษฐกิจ

แม้อัตราเงินเฟ้อในปัจจุบันจะค่อย ๆ ชะลอตัวลง  แต่ความไม่แน่นอนด้าน
นโยบายภายใต้การนำ�ของทรัมป์ยังคงเป็นความเส่ียงท่ีสำ�คัญ และส่งผลต่อ
การปรับเปล่ียนการคาดการณ์ในอนาคต

ตลาดยังคงอ่อนไหวอย่างมากต่อตัวเลขเงินเฟ้อ ซ่ึงอาจเป็นความท้าทาย
สำ�คัญต่อทรัมป์ ผลสำ�รวจผู้บริโภคล่าสุดสะท้อนความไม่แน่นอนท่ีเพ่ิมขึ้น 
โดยคาดการณ์เงินเฟ้อระยะยาวของผู้บริโภคพุ่งขึ้นสู่ระดับ 3.3% สูงสุดนับ
ต้ังแต่ปี 2008 และมีช่วงความแตกต่างระหว่างระดับสูงสุดและต่ำ�สุดท่ีมาก
ท่ีสุดนับต้ังแต่ทศวรรษ 1980

ในเดือนกุมภาพันธ์ ตลาดท่ัวโลกไม่รวมสหรัฐยังคงมีบรรยากาศเชิงบวก แม้จะมีการประกาศ
มาตรการภาษีใหม่ ความเส่ียงด้านเงินเฟ้อ และผลกระทบจากการเปิดตัว DeepSeek โดยความเชือ่มั่น
ของตลาดยังคงแข็งแกร่ง ตลาดหุ้นยุโรปแตะระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ ขณะท่ีในสหรัฐ สัญญาณ
การฟ้ืนตัวข้ึนแรงของตลาดหุ้นเร่ิมปรากฏในวงกว้าง โดยบทบาทของหุ้นกลุ่ม Magnificent Seven 
เร่ิมแผ่วลง อย่างไรก็ตาม ระดับความไม่แน่นอนยังคงอยู่ในระดับสูง จากความกังวลท่ีกลับมาอีก
คร้ังหลังตัวเลข CPI เดือนมกราคมออกมาสูงกว่าคาดการณ์ ซ่ึงเป็นการเพ่ิมข้ึนเร็วท่ีสุดในรอบ
ปีคร่ึง รวมถึงข้อมูลเศรษฐกิจบางส่วนของสหรัฐท่ีออกมาอ่อนแอกว่าคาด

เงินเฟอ้ยังคงเป็นปัจจัยหลักท่ีน่ากังวล การเติบโตของเศรษฐกิจโลก
มีแนวโน้มทรงตัว

ยูโรโซนได้รบัแรงหนุนจาก
แนวนโยบายของอีซบีี
ที่ชดัเจนมากขึ้น

จีนยังพยายามหลีกเล่ียง
สงครามการค้า
ท่ีอาจทำ�ให้เศรษฐกิจหยุดชะงัก



Portfolio

Benchmark

ผลการดำำ�เนิินงานพอร์ต์กองทุุน

กลยุุทธ์์การลงทุุน

หุ้้�นเอเชียี ตราสารหนี้้�ไทยตราสารหนี้้�ต่างประเทศหุ้้�นต่่างประเทศ

ผลการดำ�เนินงานเดือนกมุภาพันธ์
ถือว่าแข็งแกร่ง โดยเฉพาะหุ้น
กลุ่มการเงินและกลุ่มการผลิต
ยุทโธปกรณ์ในยุโรป ขณะท่ี
การลงทุนในตราสารหน้ี
คณุภาพสูง เชน่ พันธบตัรระยะส้ัน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ และ 
Agency MBS ให้ผลตอบแทนท่ีดี 
ท้ังน้ี การให้น้ำ�หนักน้อยกับ
สินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงด้าน
เครดิตเป็นปัจจัยสนับสนุนพอร์ต

เน้นการลงทุนในตลาดท่ีมูลค่าน่าสนใจ ท้ังในหุ้นและตราสารหน้ี โดยในตลาดหุ้นจะมุ่งรายประเทศ 
กลุ่มอุตสาหกรรม และหุ้นรายตัวท่ีพ้ืนฐานแข็งแกร่ง มูลค่าสมเหตุสมผล และมีแนวโน้มการเติบโตของ
กำ�ไรท่ีดี สำ�หรับตราสารหน้ี เราสามารถสร้างรายได้จากดอกเบี้ยอย่างแข็งแกร่ง ควบคู่กับการรักษา
จุดยืนท่ีเน้นความระมัดระวังสูง 

มีมุมมองเชงิบวกต่อตลาดท่ัวโลก 
รวมถึงเกาหลีใต้และญ่ีปุ่น ขณะท่ี
ในตลาดสหรัฐ เน้นลงทุนในหุ้นท่ีมี
มูลค่าสมเหตุสมผล 

มีมุมมองเชงิบวกต่อตลาด
เกาหลีใต้และญ่ีปุ่น

มีมุมมองบวกต่อการลงทุนในตราสาร
หน้ีสหรัฐระยะส้ัน โดยให้ความสำ�คัญ
กับ Agency MBS มากกว่าตราสาร
หน้ีภาคเอกชน

การจัดสรรไปลงทุนในตราสารหน้ี
ระยะส้ันของไทยถือเป็นส่วนหน่ึง
ของแนวทางการลงทุน

ตราสารหนี้้�ในประเทศ ตราสารทุุนต่่างประเทศ ตราสารหนี้้�ต่างประเทศ เงิินฝากและอื่่�นๆ

Benchmark

มกราคม

กุมภาพันธ์

ตั้้�งแต่่จััดตั้้�งกองทุุน
(% ต่่อปีี)

1 
ปีี

YTD
6 

เดืือน
3 

เดืือน
1 

เดืือน

1. A-F  INCOME OPPORTUNITIES

2. A-F  US BOND

3. A-F US SHORT TERM BONDS

1. A-F US PIONEER FUND

2. KRUNG THAI 1Y-3Y FIXED INCOME

3. K FIXED INCOME

•	 AF Global Equity NA •	 Krung Thai Short Term Fixed Income Plus•	 AF US Short-Term Bond
•	 AF US Bond

ผลตอบแทนเป็็นลบ 3 อัันดัับแรก

ผลตอบแทนเป็็นบวก 3 อัันดัับแรก

Benchmark : Composite Index
+20% Thai Bond Short Term Govt TR Index, +53% Barclays Global Aggregate Hedge TR USD 
Hedge 90% in THB, +27% MSCI ACWI Net TR USD Hedge 90% in THB (effective 15 Oct 2024)

20% 27% 53%

1.83 0.84 1.82 2.79 4.56 -2.30

0.52 0.21 1.86 1.33 5.06 2.91

17.36% 13.05% 65.70% 3.89%

17.79% 12.91% 5.31%63.99%

1.83%



สััดส่่วนสิินทรัพัย์์ลงทุุน

ตราสารหน้ี ในประเทศ	 17.36%
Eastspring Cash Management Fund	 12.43%
Krung Thai Short Term Fixed Income Plus Fund I	 4.93%
	

ตราสารทุนต่างประเทศ	 13.05%
AMUNDI FUNDS GLOBAL EQUITY - I2 USD C	 11.08%
Amundi Fds US Pioneer Fund I2 USD C	 1.97%
	

ตราสารหน้ี ต่างประเทศ	 65.70%
Amundi Pioneer Income Opportunities- I2 (USD)	 36.39%
AMUNDI FUNDS US SHORT TERM BOND - I2 USD (C)	 20.27%
AMUNDI FUNDS US BOND J2 USD (C)	 9.04%
	

เงินสดและอ่ื นๆ	 3.89%

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
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