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tsp3- balancer 

สถานการณ์์ตลาดโลก สถานการณ์์เอเชียี / ไทย

ตลาดหุ้นทำ�ผลงานเป็นบวกต่อเน่ืองในเดือนกุมภาพันธ์ ด้วยแรงหนุนจากความแข็งแกร่งของ
เศรษฐกิจสหรัฐ และรายงานผลประกอบการท่ีเป็นบวก โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกลุ่มเทคโนโลยีของ
สหรัฐ ในทางตรงกันข้าม อัตราเงินเฟ้อท่ียังอยู่สูงทำ�ให้ผูล้งทุนได้เล่ือนคาดการณ์จังหวะเวลาท่ี
เฟดจะลดดอกเบี้ย ในขณะท่ีตราสารหน้ีโลกปรับตัวลดลง

หุ้นตลาดพัฒนาแล้วฟื้ นตัวต่อเน่ืองในเดือน
กุมภาพันธ ์ โดย MSCI World เพิ่มขึ้น 4.3% 
ในขณะท่ีหลายตลาดทำ�ผลงานได้สอดคล้องกัน 
S&P, Euro Stoxx 50 และ Topix เพิ่มขึ้น 5.3%, 
5.1% และ 4.9% ตามลำ�ดับ โดยท่ีหุ้นเติบโต
ทำ�ผลงานได้เหนือกว่าหุ้นคุณค่า ด้วยปัจจัยหนุน
จากความคืบหน้าด้านเทคโนโลยีและ
ความน่าต่ืนเต้นของ AI

ตลาดทบทวนความคาดหวังต่อการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย จากการดูท่าทีและข้อมูล
จากธนาคารกลางและเงินเฟ้อ ซึ่ งทำ�ให้อัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุ 10 ปีของสหรัฐ เพิ่มขึ้น +34bps มาอยู่ท่ี 
4.25% ส่วนของเยอรมนีเพิ่มขึ้น 23bps มาอยู่ท่ี 
2.4% ในขณะท่ีดัชนีตราสารหน้ีรวมท่ัวโลกปรับ
ตัวลดลง 0.7%

อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของไทยปรับตัวลดลง
หลังจากอัตราการเติบโตออกมาน่าผิดหวัง
และเงนิเฟ้อติดลบ ซึ่งได้เพิ่มแรงกดดันให้ ธปท. 
ปรับลดอัตราดอกเบี้ย สถานการณ์ดังกล่าวส่ง
ผลให้ตลาดตราสารหน้ีไทยมีผลงานเป็นบวก 
โดยตราสารหน้ีเอกชนทำ�ผลงานได้เหนือกว่า
พันธบัตรรัฐบาลเล็กน้อย 
ในภาพรวม ดัชนีตราสารหน้ีไทยเพิ่มขึ้น 0.33%

ตลาดหุ้นเอเชียดีดตัวข้ึนมากพอควรหลังจาก
ผันผวนหนักในชว่งเร่ิมต้นปี โดย MSCI เอเชยี
ไม่รวมญ่ีปุ่น เพิ่มขึ้น 5.6% หุ้นจีนเพิ่มขึ้น 8.4% 
ด้วยแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ล่าสุดของรัฐบาล และการปรับลดดอกเบี้ยเงนิ
กู้ของธนาคารกลางจีน 
ส่วน SET Index เพิ่มขึ้นชา้กว่า (+1.1%) จาก
ตัวเลข GDP ท่่ีน่าผิดหวัง

Monthly Report

กุมภาพันธ ์2567

ตราสารหน้ี

หุ้น

ภาพรวมตลาด
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แนวโน้มตลาด

แนวทางการรับัมืือ

มุุมมองการลงทุุนจากผู้้�เชี่่�ยวชาญ

หุ้้�น

Theme 1 Theme 2

Theme 3

ตราสารหนี้้�

วัฏจักรเศรษฐกิจดีกว่าท่ีเคยคาดไว้ แต่ด้วยมูลค่าท่ีสูงในปัจจุบัน เราจึงหลีกเล่ียงการมองบวกจนเกินไป
พร้อมมองหาโอกาสท่ัวโลก โดยกุญแจสำ�คัญอยู่ท่ีความยืดหยุ่นและการจัดการเชงิรุก

เงินิเฟ้อ้ที่่�ลดลงภายใต้้เศรษฐกิิจปัจัจุุบันั และการคาดการณ์์การปรัับลดดอกเบี้้�ยของสหรััฐเป็็นปััจจััยหนุุนตลาดหุ้้�น
โลก เรามองเป็็นกลางเชิงิกลยุุทธ์ส์ำำ�หรัับกลุ่่�มสิินทรััพย์์โดยรวม อย่่างไรก็็ตาม  ด้้วยมููลค่่าที่่�ค่อนข้า้งแพงและตลาด
ที่่�คาดหวัังผลประกอบการในแง่ดี่ีเกิินไป เป็น็สิ่่�งขัดัขวางไม่่ให้้เรายอมรัับมุุมมองที่่�สดใสมากขึ้้�น
เราค่่อนข้า้งเป็น็กลางต่่อสหรััฐ แต่่ยังัคงระมัดัระวัังต่่อมููลค่่าที่่�แพงเกิินไปมาก  เรายังัมองบวกต่่อญี่่�ปุ่่�นด้้วยปัจัจััยใน
ประเทศที่่�น่าสนใจ (การปฏิิรููปองค์์กร การผลัักดัันค่่าจ้้างสููงขึ้้�นน่่าจะช่ว่ยหนุุนเงินิเฟ้อ้) ส่่วนเอเชียี เรายังัมองบวกต่่อ
อิินเดีียและอาเซียีน แต่่ค่่อนข้า้งเป็น็กลางต่่อจีีนและไทย โดยเรายัังคงกระจายความเสี่่�ยงในหุ้้�นตลาดเกิิดใหม่่ต่่อไป

เราสนใจ global bonds มากกว่่าตราสารหนี้้�ในประเทศ
เรายังัมองบวกต่่อ duration ของตราสารหนี้้�โลก/สหรััฐ เนื่่�องจากมููลค่่าที่่�น่าสนใจ ความไม่แ่น่่นอนของกิิจกรรม
ทางเศรษฐกิิจ และความคาดหวัังต่่อการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย เมื่่�อดูจูากอััตราดอกเบี้้�ยปัจัจุุบันั พบว่่าพัันธบััตร
รััฐบาลมีคีวามน่่าดึึงดููด จากโอกาสฝั่่� งขาขึ้้�นที่่�น่าสนใจและฝั่่� งขาลงที่่�จำำ�กัด อย่า่งไรก็็ตาม เรายังัรัักษาแนวทางที่่�ยืดืหยุ่่�น
เรามองบวกต่่อตราสารหนี้้�เอกชนคุุณภาพสููง และยัังกระจายความเสี่่�ยงในตราสารหนี้้� EM จากเงินิเฟ้อ้ที่่�ลดลงใน
ตลาดกลุ่่�มนี้้� และการผ่่อนคลายนโยบายของธนาคารกลาง DM ที่่�กำำ�ลังจะเกิิดขึ้้�น
ส่่วนไทย เราชอบกองทุุนรวมตราสารหนี้้�ระยะกลางภายใต้้การฟื้้� นตััวที่่�ช้า้และเงินิเฟ้อ้ติิดลบ

ด้านภูมิรัฐศาสตร์ สงครามอิสราเอล-ฮามาส และการสนับสนุนยูเครนยัง
อยู่ในความสนใจ ส่วนในเอเชยี กุญแจสำ�คัญคือการติดตามท่าทีของจีนต่อ
ไต้หวันภายหลังการเลือกต้ังในเดือนมกราคม 
และในภาพท่ีกว้างขึ้น คือความเห็นล่าสุดของทรัมป์ท่ีมีต่อจีนและ NATO ซึ่ง
ทำ�ให้เกิดคำ�ถามถึงความสัมพันธร์ะหว่างมหาอำ�นาจรายใหญ่ท่ีสุดของโลก

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

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

ภายหลังจากเศรษฐกิจสหรัฐเร่ิมต้นปีได้อย่างแข็งแกร่ง ต่อเน่ืองจากชว่งคร่ึงหลังของปี 2023 ท่ี
เศรษฐกิจอยู่เหนือระดับศักยภาพ แต่เรายังมองเห็นความอ่อนแอในชว่งท่ีผา่นมาของปีน้ี ส่วนท่ียุโรป 
การเติบโตท่ัวโลกท่ีอ่อนแอลงและนโยบายกระตุ้นทางการคลังท่ีลดลงจะทำ�ให้การเติบโตของยุโรปยัง
ไม่สดใสนักในชว่งหลายไตรมาสข้างหน้า การเติบโตของ EM ยังดูดีกว่าภูมิภาคอ่ืนแม้ GDP ท่ัวโลกจะ
ชะลอตัวลงในปี 2024 โดยเศรษฐกิจจีน ซ่ึงกิจกรรมภาคโรงงานหดตัวลงต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 5 แต่เรา
ยังคงประมาณการเดิมสำ�หรับอัตราการเติบโตปี 2024 ท่ี 3.9% ซ่ึงต่ำ�กว่าการคาดการณ์ของตลาด
หากมองไปข้างหน้า เราได้เห็นประเด็นสำ�คัญทางมหภาคอยู่ 3 ประการ

แนวโน้มเติบโตชา้และมีความแตกต่าง การชะลอตัวของเงินเฟอ้ 
และนโยบายการเงิน

จุดสนใจทางภูมิรฐัศาสตร์
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ผลการดำำ�เนิินงานพอร์ต์กองทุุน

กลยุุทธ์์การลงทุุน

ตราสารทุุนในประเทศ ตราสารหนี้้�ในประเทศ ตราสารทุุนต่่างประเทศ ตราสารหนี้้�ต่างประเทศ

Portfolio

Benchmark
Benchmark : Composite Index
+9% ThaiBMA Government Bond Index NR (1-3 Yrs.), +4.5% TBMA Short-term Government Bond Index, +1.5% 
ThaiBMA MTM Corporate Bond BBB NR (1-3 Yrs.) +35% BBg Global Aggregate TR Hdg THB, +25% MSCI World 
NR USD +15% MSCI AC Asia ex Japan NR USD +10% SET Index TR THB (มีผีล 1 ก.พ. 2565)

เงิินฝากและอื่่�นๆ

tsp3-balancer เพ่ิมข้ึน +1.19% 
เน่ืองจากการเปิดรับความเส่ียง
หุ้น โดยเฉพาะหุ้นเอเชียไม่รวม
ญ่ีปุ่นและ DM
การเลือกกองทุนในหุ้นตลาด
พัฒนาแล้ว และการจัดสรรไปถือ
หุ้นอินเดียและอาเซียน เป็นปัจจัย
ฉุดผลการดำ�เนินงานมากท่ีสุด 
ส่วนมุมมอง UW ตราสารหน้ีไทย 
และการจัดสรรไปถือหุ้นจีนเป็น
ปัจจัยสนับสนุน

ในส่วนของกลยุทธก์ารลงทุน เรายังทำ�การประเมินท่ีสามารถปรับเปล่ียนได้ตามสถานการณ์ โดยคำ�นึง
ถึงโอกาสในระยะส้ันและสร้างสมดุลให้กับความเชือ่มั่นในระยะยาว ซ่ึงในสภาพแวดล้อมปัจจุบัน 
การจัดพอร์ตท่ีสมดุลและกระจายตัวในแง่ภูมิศาสตร์น่าจะชว่ยเพ่ิมผลตอบแทนและลดความเส่ียง

ตราสารหนี้้�ไทย

มองโอกาสฝั่ งขาข้ึนท่ีจำ�กัดสำ�หรับ
ตราสารหน้ีในประเทศ เมื่อเทียบกับ 
global bonds 
สนใจกองทุนรวมมากกว่ากองทุน
ตลาดเงิน

หุ้้�นเอเชียีหุ้้�นต่่างประเทศ หุ้้�นไทย ตราสารหนี้้�ต่างประเทศ

Benchmark

มกราคม

กุมภาพันธ์

มองบวกเล็กน้อยต่อ duration 
โดยสนใจตราสารหน้ีสหรัฐ 
มองบวกต่อตราสารหน้ีเอกชนท่ี
มีคุณภาพ (IG) และตราสารหน้ีใน
ประเทศของ EM

ค่อนข้างเป็นกลางแต่ระมัดระวัง
ในหุ้นไทย 
มุ่งไปท่ีกองทุนดัชนีสำ�หรับพอร์ต
หลัก และกระจายไปยังกองทุนเชงิ
รุกความเชือ่มั่นสูง

มองบวกเล็กน้อยต่อหุ้นเอเชยี/
EM 
ค่อนข้างเป็นกลางต่อจีน และ OW 
อินเดีย อาเซียน และกระจายความ
เส่ียงใน EM ท่ัวโลก

คุมสมดุลหุ้น DM โดยสนใจญ่ีปุ่น 
เปิดรับความเส่ียง (Beta) ผา่น 
ETFs กระจายไปยังกองทุนเชงิรุก
ภายใต้ธมีเฉพาะและเป็นรายประเทศ

ตั้้�งแต่่จััดตั้้�งกองทุุน
(% ต่่อปีี)

1 
ปีี

YTD
6 

เดืือน
3 

เดืือน
1 

เดืือน

1. iShares Core MSCI World ETF

2. GS India Equity

3. Cash

1. JPM China

2. FCH JPMorgan US Eq Foc

3. Pimco GIS Global Bond

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

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

•	 TMB SET50
•	 Tisco Strategic
•	 Krung Thai SET50

•	 Schroder ISF Emerging Asia
•	 Schroder ISF Global EM Opportunities
•	 Goldman Sachs India Equity Portfolio

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

ผลตอบแทนเป็็นลบ 3 อัันดัับแรก

ผลตอบแทนเป็็นบวก 3 อัันดัับแรก

10% 15% 40% 35%

1.19 2.93 1.40 0.08 1.06 -6.45

1.74 3.83 2.96 0.94 5.35 0.33

8.91% 8.23% 42.24% 36.72% 3.90%

8.82% 8.51% 41.03% 37.49% 4.15%

1.19%
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สััดส่่วนสิินทรัพัย์์ที่่�ลงทุุน

Local Equity Fund	 8.91%
TMB SET50 FUND	 3.91%
TISCO STRATEGIC FUND (CLASS MF)	 2.94%
Krung Thai SET50 Fund A	 2.06%
	

Local Fixed Income Fund	 8.23%
Krungsri Active Fixed Income Fund-C	 6.97%
Krung Thai Short Term Fixed Income Plus Fund I	 1.26%
	

Foreign Equity Fund	 42.24%
iShares Core MSCI World UCITS ETF	 14.20%
Schroder International Selection Fund Emerging Asia IZ Accumulation USD	 4.65%
FCH JPMorgan US Equity Focus Z USD Acc	 3.73%
M&G (Lux) Global Dividend Fund USD CI Acc	 3.05%
Schroder International Selection Fund Global EM Opportunities IZ Accumulation USD	 2.72%
Goldman Sachs India Equity Portfolio I Acc USD	 2.69%
Neuberger Berman US Large Cap Value Fund USD I Accumulating Class	 2.49%
JPM China C (acc) - USD	 2.45%
Man GLG Japan CoreAlpha Equity Class I USD	 2.18%
JPM ASEAN Equity C (acc) - USD	 2.15%
Schroder ISF Asian Equity Yield IZ Acc USD	 1.93%
	

Foreign Fixed Income Fund	 36.72%
iShares Global Govt Bond UCITS ETF USD Hedged (Acc)	 8.30%
PIMCO GIS Global Bond Fund Class Institutional Accumulation	 7.89%
Fidelity Funds - US Dollar Bond Fund Y-Acc-USD	 7.89%
Wellington Global Bond Fund USD S AccH	 4.29%
Amundi Funds - Global Corporate Bond I2 USD (C)	 3.11%
PIMCO GIS Income Fund Institutional USD Accumulation	 2.76%
JPMorgan Funds - Emerging Markets Local Currency Debt C (acc) - USD	 2.48%

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


