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tsp2-nurturer

สถานการณ์์ตลาดโลก สถานการณ์์เอเชียี / ไทย

ตลาดหุ้นทำาผลงานเป็นบวกต่อเน่ืองในเดือนกุมภาพันธ์ ด้วยแรงหนุนจากความแข็งแกร่งของ
เศรษฐกิจสหรัฐ และรายงานผลประกอบการท่ีเป็นบวก โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกลุ่มเทคโนโลยีของ
สหรัฐ ในทางตรงกันข้าม อัตราเงินเฟ้อท่ียังอยู่สูงทำาให้ผูล้งทุนได้เล่ือนคาดการณ์จังหวะเวลาท่ี
เฟดจะลดดอกเบี้ย ในขณะท่ีตราสารหน้ีโลกปรับตัวลดลง

หุ้นตลาดพัฒนาแล้วฟื้ นตัวต่อเน่ืองในเดือน
กุมภาพันธ ์โดย MSCI World เพิ่มขึ้น 4.3% 
ในขณะท่ีหลายตลาดทำาผลงานได้สอดคล้องกัน 
S&P, Euro Stoxx 50 และ Topix เพิ่มขึ้น 5.3%, 
5.1% และ 4.9% ตามลำาดับ โดยท่ีหุ้นเติบโต
ทำาผลงานได้เหนือกว่าหุ้นคุณค่า ด้วยปัจจัยหนุน
จากความคืบหน้าด้านเทคโนโลยีและ
ความน่าต่ืนเต้นของ AI

ตลาดทบทวนความคาดหวังต่อการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย จากการดูท่าทีและข้อมูล
จากธนาคารกลางและเงนิเฟ้อ ซึ่งทำาให้อัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุ 10 ปีของสหรัฐ เพิ่มขึ้น +34bps มาอยู่ท่ี 
4.25% ส่วนของเยอรมนีเพิ่มขึ้น 23bps มาอยู่
ท่ี 2.4% 
ในขณะท่ีดัชนีตราสารหน้ีรวมท่ัวโลกปรับตัว
ลดลง 0.7%

อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของไทยปรับตัวลดลง
หลังจากอัตราการเติบโตออกมาน่าผิดหวัง
และเงนิเฟ้อติดลบ ซึ่งได้เพิ่มแรงกดดันให้ ธปท. 
ปรับลดอัตราดอกเบี้ย สถานการณ์ดังกล่าว
ส่งผลให้ตลาดตราสารหน้ีไทยมีผลงานเป็นบวก 
โดยตราสารหน้ีเอกชนทำาผลงานได้เหนือกว่า
พันธบัตรรัฐบาลเล็กน้อย 
ในภาพรวม ดัชนีตราสารหน้ีไทยเพิ่มขึ้น 0.33%

ตลาดหุ้นเอเชียดีดตัวขึ้นมากพอควรหลังจาก
ผันผวนหนักในชว่งเร่ิมต้นปี โดย MSCI เอเชยี
ไม่รวมญ่ีปุ่น เพิ่มขึ้น 5.6% และในบรรดาตลาด
ท่ีทำาผลงานได้เป็นอันดับต้นๆ หุ้นจีนท่ีมีน้ำาหนัก
มากในดัชนีหุ้นโลก เพิ่มขึ้น 8.4% 
ด้วยแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ล่าสุดของรัฐบาลและการปรับลดดอกเบี้ยเงินกู้
ของธนาคารกลางจีน

Monthly Report

กุมภาพันธ ์2567

ตราสารหน้ี

หุ้น

ภาพรวมตลาด
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แนวโน้มตลาด

แนวทางการรบัมือ

มุมมองการลงทุนจากผู้้้เชีี�ยวชีาญ

หุ้น

Theme 1 Theme 2

Theme 3

ตราสารหน้ี

วัฏจักรเศรษฐกิจดีกว่าท่ีเคยคาดไว้ แต่ด้วยมูลค่าท่ีสูงในปัจจุบัน เราจึงหลีกเล่ียงการมองบวกจนเกินไป
พร้อมมองหาโอกาสท่ัวโลก โดยกุญแจสำาคัญอยู่ท่ีความยืดหยุ่นและการจัดการเชงิรุก

เงนิเฟอ้ท่ีลดลงภายใต้เศรษฐกิจปจัจุบนั และการคาดการณ์การปรับลดดอกเบีย้ของสหรัฐ ได้เปน็ปัจจัยหนุนตลาด
หุน้โลก เรามองเป็นกลางในเชงิกลยุทธส์ำาหรับกลุ่มสินทรัพย์โดยรวม อย่างไรก็ตาม  ด้วยมูลค่าท่ีค่อนข้างแพงและ
ตลาดท่ีคาดหวังผลประกอบการในแงดี่เกินไป เปน็ส่ิงขดัขวางไม่ให้เรายอมรับมุมมองท่ีสดใสมากข้ึน
เราค่อนข้างเป็นกลางต่อสหรัฐ แต่ยงัคงระมัดระวังต่อมูลค่าท่ีแพงเกินไปมาก  เรายังมองบวกต่อญ่ีปุน่ด้วยปัจจัย
ในประเทศท่ีน่าสนใจ (การปฏิิรูปองค์กร การผลักดันค่าจ้างสูงขึน้น่าจะชว่ยหนุนเงนิเฟอ้) ส่วนเอเชยี เรายงัมองบวก
ต่ออินเดียและอาเซยีน แต่ค่อนขา้งเปน็กลางต่อจีน โดยเรายงัคงกระจายความเส่ียงในหุน้ตลาดเกิดใหม่ต่อไป

เราสนใจ global bonds มากกว่าตราสารหน้ีในประเทศ
เรายงัมองบวกต่อ duration ของตราสารหน้ีโลก/สหรัฐ เน่ืองจากมูลค่าท่ีน่าสนใจ ความไมแ่น่นอนของกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ และความคาดหวังต่อการปรับลดอัตราดอกเบีย้ เมือ่ดจูากอัตราดอกเบีย้ปจัจุบนั พบว่าพันธบัตร
รัฐบาลมคีวามน่าดึงดูด จากโอกาสฝ่ัั่งขาขึน้ท่ีน่าสนใจและฝ่ัั่งขาลงท่ีจำากัด อยา่งไรก็ตาม เรายงัรักษาแนวทางท่ียดืหยุน่
เรามองบวกต่อตราสารหน้ีเอกชนคุณภาพสูง และยังกระจายความเส่ียงในตราสารหน้ี EM จากเงนิเฟอ้ท่ีลดลงใน
ตลาดกลุ่มน้ี และการผ่อนคลายนโยบายของธนาคารกลาง DM ท่ีกำาลังจะเกิดขึน้
ส่วนไทย เราชอบกองทุนรวมตราสารหน้ีระยะกลางภายใต้การฟื้ นตัวท่ีชา้และเงนิเฟอ้ติดลบ

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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Portfolio

Benchmark

ผู้ลการดำาเนินงานพอรต์กองทุน

กลยุทธ์์การลงทุน

Benchmark : Composite Index
+21% ThaiBMA Government Bond Index NR (1-3 Yrs.), +10.5% TBMA Short-term Government 
Bond Index, +3.5% ThaiBMA MTM Corporate Bond BBB NR (1-3 Yrs.) +45% BBg Global 
Aggregate TR Hdg THB, +10% MSCI World NR USD +10% MSCI AC Asia ex Japan NR USD 
(มีผล 1 ก.พ. 2565)

หุ้นเอเชียี ตราสารหน้ีไทยตราสารหน้ีต่างประเทศหุ้นต่างประเทศ

tsp2-nurturer เพ่ิมข้ึน +0.39% 
จากการเปิดรับความเส่ียงหุ้น 
โดยเฉพาะหุ้นเอเชียไม่รวมญ่ีปุ่น
และ DM
การเลือกกองทุนหุ้นเอเชียและ
การจัดสรรไปถือตราสารหน้ี
สหรัฐเป็นปัจจัยฉุดผลการดำาเนิน
งานมากท่ีสุด ส่วนการจัดสรร
ไปถือครองและการคัดเ ลือก
กองทุนหุ้นสหรัฐ และมุมมอง 
UW ตราสารหน้ีไทยเป็นปัจจัย
สนับสนุน

ในส่วนของกลยุทธก์ารลงทุน เรายังทำาการประเมินท่ีสามารถปรับเปล่ียนได้ตามสถานการณ์ โดยคำานึง
ถึงโอกาสในระยะส้ันและสร้างสมดุลให้กับความเชือ่มั่นในระยะยาว ซ่ึงในสภาพแวดล้อมปัจจุบัน 
การจัดพอร์ตท่ีสมดุลและกระจายตัวในแง่ภูมิศาสตร์น่าจะชว่ยเพ่ิมผลตอบแทนและลดความเส่ียง

คุมสมดุลหุ้น DM โดยสนใจญ่ีปุ่น 
เปิดรับความเส่ียง (Beta) ผา่น 
ETFs กระจายไปยังกองทุนเชงิรุก
ภายใต้ธมีเฉพาะและเป็นรายประเทศ

ค่อนข้างเป็นกลาง/บวกต่อหุ้น
เอเชยี/EM 
ค่อนข้างเป็นกลางต่อจีน และ 
OW อินเดีย อาเซียน และกระจาย
ความเส่ียงใน EM ท่ัวโลก

มองบวกเล็กน้อยต่อ duration 
โดยสนใจตราสารหน้ีสหรัฐ 
มองบวกต่อตราสารหน้ีเอกชนท่ี
มีคุณภาพ (IG) และตราสารหน้ีใน
ประเทศของ EM

มองโอกาสฝั่ งขาข้ึนท่ีจำากัด
สำาหรับตราสารหน้ีในประเทศ 
เมื่อเทียบกับ global bonds 
สนใจกองทุนรวมมากกว่ากองทุน
ตลาดเงิน

ตราสารหน้ีในประเทศ ตราสารทุนต่างประเทศ ตราสารหน้ีต่างประเทศ เงินฝากและอ่ืนๆ

Benchmark

มกราคม

กุมภาพันธ์

ต้ังแต่จัดต้ังกองทุน
(% ต่อปี)

1 
ปี

YTD
6 

เดือน
3 

เดือน
1 

เดือน

1. FCH JPMorgan US Eq Foc

2. Pimco GIS Global Bond

3. PIMCO GIS Income

1. Fidelity US Dollar Bond

2. iShares Core MSCI World ETF

3. Schroder ISF Emerging Asia

• iShares Core MSCI World
• FCH JPMorgan US Equity Focus
• ManGLG Core Alpha Japan

• Schroder ISF Emerging Asia
• Schroder ISF Asian Equity Yield
• Schroder ISF Global EM Opportunities

• Krungsri Active Fixed Income fund
• K Fixed Income
• Krung Thai Short Term Fixed Income Plus

• iShares Global Government Bond
• Pimco Global Bond
• Fidelity Fund US Dollar Bond

ผู้ลตอบแทนเป็นลบ 3 อันดับแรก

ผู้ลตอบแทนเป็นบวก 3 อันดับแรก

35% 20% 45%

0.39 2.09 2.05 -0.21 1.30 -6.57

0.71 2.48 2.80 0.40 4.03 -1.92

27.54% 21.03% 47.63% 3.80%

28.06% 20.15% 4.01%47.78%

0.39%
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สัดส่วนสินทรพัย์ที�ลงทุน

Local Fixed Income Fund 27.54%
Krungsri Active Fixed Income Fund-C 10.31%
K Fixed Income Fund 7.83%
Krung Thai Short Term Fixed Income Plus Fund I 4.38%
THANACHART CASH MANAGEMENT MUTUAL FUND 2.90%
Krung Thai 1Y-3Y Fixed Income Fund 2.12%
 

Foreign Equity Fund 21.03%
iShares Core MSCI World UCITS ETF 6.78%
Schroder International Selection Fund Emerging Asia IZ Accumulation USD 6.64%
Schroder ISF Asian Equity Yield IZ Acc USD 2.29%
FCH JPMorgan US Equity Focus Z USD Acc 2.26%
Schroder International Selection Fund Global EM Opportunities IZ Accumulation USD 1.62%
Man GLG Japan CoreAlpha Equity Class I USD 1.44%
 

Foreign Fixed Income Fund 47.63%
iShares Global Govt Bond UCITS ETF USD Hedged (Acc) 10.51%
PIMCO GIS Global Bond Fund Class Institutional Accumulation 10.44%
Fidelity Funds - US Dollar Bond Fund Y-Acc-USD 9.83%
Wellington Global Bond Fund USD S AccH 5.89%
PIMCO GIS Income Fund Institutional USD Accumulation 4.09%
Amundi Funds - Global Corporate Bond I2 USD (C) 3.82%
JPMorgan Funds - Emerging Markets Local Currency Debt C (acc) - USD 3.05%

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


