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สถานการณ์์ตลาดโลก สถานการณ์์เอเชียี / ไทย

ในเดือนมีนาคม ข้อมูลเศรษฐกิจท่ีออกมาดีได้เพ่ิมความคาดหวังว่าเศรษฐกิจสหรัฐยังมีโอกาส
ชะลอตัวลงแบบ soft landing  ขณะท่ีเงินเฟ้อยังคงยืนอยู่สูงแต่ก็มีแนวโน้มชะลอตัวต่อเน่ือง 
โดยรวมแล้ว ตลาดการเงินโดยเฉพาะสินทรัพย์เส่ียงปิดตลาดได้ในทิศทางบวกต่อเน่ือง

ตลาดพัฒนาแล้วยังมีแนวโน้มเป็นบวกในเดือน
มีนาคม โดย MSCI World เพิ่มขึ้น 3.2% 
ส่วนตลาดยุโรปทำาผลงานได้สูงสุด (Euro Stoxx 
50 เพิ่มขึ้น 4.4%) ตามมาด้วย Topix ของญ่ีปุ่น 
(+3.7%) และสหรัฐ (S&P +3.2%) 
หากมองตามรูปแบบการลงทุน พบว่าหุ้นคุณค่า
ทำาผลงานได้เหนือกว่าหุ้นเติบโต

แม้ว่าเอเชยีจะทำาผลงานได้ต่ำากว่าตลาดพัฒนา
แล้ว แต่ก็ยังถือว่าเป็นเดือนท่ีดีอีกคร้ัง 
โดย MSCI Asia Ex-Japan เพิ่มขึ้น 2.2% 
จากตลาดท่ีโดดเด่นด้านเทคโนโลยีและส่งออก
ซึ่งได้แก่ไต้หวันและเกาหลีใต้ ขึ้นเป็นตลาดท่ี
ทำาผลงานดีท่ีสุด ในขณะท่ีจีน (MSCI China 
+0.8%) ทำาผลงานได้ต่ำากว่า ส่วน SET index 
ปิดทรงตัว

Monthly Report
มีนาคม 2567

หุ้น

ภาพรวมตลาด
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Theme 4

แนวโน้มตลาด

แนวทางการรบัมือ

มุมมองการลงทุนจากผู้้้เชีี�ยวชีาญ

หุ้น

Theme 1 Theme 2

Theme 3

ความเชือ่มั่นท่ีเป็นบวกน่าจะยังสนับสนุนตลาดต่อไปแต่ยังมีความเส่ียงต่อการเติบโต/ผลประกอบการ 
เรามองบวกเชงิกลยุทธโ์ดยเน้นภาคส่วนท่ีกำาไรแข็งแกร่งและจำากัดการเปิดรับภาคส่วนท่ีมูลค่าสูง

ความเชือ่มั่นของตลาดและแนวโน้มกำาไร/การเติบโตดีกว่าคาด ซึ่งอาจชว่ยหนุนตลาดหุ้นเพิ่มเติม สอดคล้อง
กับการแนวทางการจัดพอร์ตเชงิบวก อย่างไรก็ตาม กญุแจสำาคัญจะอยูท่ี่ความไม่แน่นอนเร่ืองผลประกอบการ 
มูลค่า และการคัดเลือกเปน็รายประเทศ 
เรามองบวกต่อญ่ีปุ่น และค่อนข้างเป็นกลางต่อสหรัฐซึ่งเราระมัดระวังเร่ืองมูลค่า เราปรับมุมมองให้เป็นกลาง
ต่อยุโรป ซึ่งมูลค่าถูกกว่าและสะท้อนถึงความคาดหวังต่อผลประกอบการท่ีต่ำาอยู่ก่อนแล้ว  
เรามองบวกต่ออินเดียและอาเซียน และยังเพิ่มการมองบวกต่อเกาหลี จากกำาไรท่ีเพิ่มขึ้นและการกำากับดูแล
กิจการท่ีดีข้ึน ส่วนจีนและไทย เรายังคงมุมมองค่อนข้างเป็นกลาง

เราปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตของ EM เล็กน้อย ซึ่งสาเหตุหลักมาจาก
เอเชยีในภาพรวมและอินเดีย โดยได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์ในประเทศและการ
ส่งออกท่ีแข็งแกร่ง อย่างไรก็ตาม เราไม่ได้ปรับคาดการณ์การเติบโตของจีน 
ซึ่งแรงกระตุ้นจากนโยบายการคลังแบบขยายตัวในระดับปานกลางจะไม่เพียง
พอท่ีจะพลิกฟื้ นความต้องการใชจ่้าย

การเลือกต้ังในสหรัฐกำาลังเข้าสู่ชว่งของการหาเสียงท่ีเข้มข้นมากขึ้น ซึ่งอาจ
สร้างความผันผวนท่ีมากกว่าเดิม ในขณะเดียวกัน ปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์
น่าจะยังคงเป็นเป้าสนใจ จากการโจมตีของรัสเซียอย่างต่อเน่ืองและการให้
ความสนับสนุนยูเครนเพิ่มเติมจากชาติตะวันตก และความเส่ียงท่ีสถานการณ์
จะบานปลายในตะวันออกกลาง

แม้ว่า BoJ จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยคร้ังแรกในรอบ 17 ปี แต่เฟดและอีซีบี
กำาลังมองหาโอกาสปรับลดดอกเบี้ย แต่อีกด้านก็ต้องการมั่นใจเก่ียวกับ
ทิศทางเงนิเฟ้อในอนาคต จากมุมมองของเรา การท่ีเงนิเฟ้อสหรัฐยังคงลด
ลงต่อไปจะสมเหตุสมผลกับการปรับลดดอกเบี้ย 100bp ภายในส้ินปี แม้ว่า
การเติบโตจะยังแข็งแกร่งในระยะส้ันก็ตาม

ความต้องการในสหรัฐมแีนวโน้มลดลง จากระดับการออมท่ีสูงขึน้ การบริโภคท่ี
ลดลงและการลงทนุท่ีต่ำากว่าระดับปกติ ตลาดแรงงานน่าจะอ่อนแอลงเน่ืองจาก
แรงกดดันภายในบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางท่ีเป็นแหล่งจ้างแรงงานใน
สัดส่วนท่ีสูง

จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งท่ีผ่านมาทำาให้เราคาดว่าภาพของการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐจะ
ไม่ชดัเจนนัก ซ่ึงเป็นการขยายระยะเวลาของชว่งปลายวัฏจักร อย่างไรก็ตาม เราไม่ได้มองว่าน่ีคือจุด
เร่ิมต้นของวัฏจักรใหม่และคาดว่าการชะลอตัวจะเกิดข้ึนราวกลางปีและเงินเฟ้อจะยังลดลงต่อไป 
ด้านยุโรป การเติบโตน่าจะยังอ่อนแอ โดยมีความแตกต่างระหว่างประเทศต่างๆ 
ส่วนจีน แม้ว่ารัฐบาลจะต้ังเป้าหมายการเติบโตท่ี 5% แต่เรายังคงยึดเป้าหมายการเติบโตท่ี 3.9% 
หากมองไปข้างหน้า มี 4 ธมีหลักดังต่อไปน้ีซ่ึงมีความสำาคัญในการทำาความเข้าใจทิศทางเศรษฐกิจ
และตลาด

การเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรฐั
และตลาดแรงงาน

ความแตกต่างของ
นโยบายการเงิน 
กับมุมมองต่อเงินเฟอ้

การเลือกต้ังสหรฐัและภ้มิรฐัศาสตร์ ความแข็งแกรง่ของ
ตลาดเกิดใหม่
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ผู้ลการดำาเนินงานพอรต์กองทุน

กลยุทธ์์การลงทุน
แมว่้าโดยรวมแล้วเรามองบวกต่อหุน้ แต่จำาเป็นต้องมวิีนัยเน่ืองจากความไมช่ดัเจนเร่ืองผลประกอบการ
และมูลค่า การจัดพอร์ตด้วยมุมมองบวกระดับปานกลางอันเก่ียวข้องกับแนวทางประเมินมูลค่าอย่าง
รอบคอบ และให้ความสำาคัญกับโอกาสในการคัดเลือกท่ีเพ่ิมข้ึน น่าจะชว่ยเพ่ิมผลตอบแทนของพอร์ต
ไปพร้อมๆ กับชว่ยลดความเส่ียง

หุ้นเอเชียีหุ้นต่างประเทศ หุ้นไทย

Portfolio

Benchmark
Benchmark : Composite Index
+50% MSCI World NR USD +30% MSCI AC Asia ex Japan
NR USD +20% SET Index TR THB (มผีล 1 ก.พ. 2565)

tsp5-gogetter เพ่ิมข้ึน 
+2.22% ด้วยสาเหตุหลักจาก
การเปิดรับความเส่ียงหุ้นตลาด
พัฒนาแล้ว 
เมื่อเทียบกับเกณฑ์มาตรฐาน 
การจัดสรรเป็นรายประเทศใน
เอเชยีและการถือเงินสดเป็น
ปัจจัยฉุดผลการดำาเนินงานมาก
ท่ีสุด ส่วนการคัดเลือกกองทุน
ในเอเชยีและหุ้นตลาดพัฒนาแล้ว 
และการเปิดรับความเส่ียงหุ้น
คุณค่าของสหรัฐเป็นปัจจัยหนุน

Benchmark

กุมภาพันธ์

มีนาคม

ตราสารหน้ีในประเทศตราสารทุนในประเทศ ตราสารทุนต่างประเทศ เงินฝากและอ่ืนๆ

OW เล็กน้อยต่อหุ้น DM มองบวก
ต่อญ่ีปุ่น และเป็นกลางต่อสหรัฐ-
ยุโรป 
มุ่งไปยังหุ้นคุณค่า มีคุณภาพ และ
กองทุนจ่ายปันผล

มองบวกหุ้นเอเชยี โดยคัดเลือก
เป็นรายประเทศ 
ค่อนข้างเป็นกลางต่อจีนแต่เป็น
บวกกับอินเดีย อาเซียน และเกาหลี

ค่อนข้างเป็นกลางต่อหุ้นไทย
มากกว่าตลาดภูมิภาคอ่ืน 
เปิดรับความเส่ียงผา่นกองทุน
ดัชนี ใชก้ลยุทธคั์ดเลือกหุ้นผา่น 
active fund

ต้ังแต่จัดต้ังกองทุน
(% ต่อปี)

1 
ปี

YTD
6 

เดือน
3 

เดือน
1 

เดือน

ผู้ลตอบแทนเป็นลบ 3 อันดับแรก

ผู้ลตอบแทนเป็นบวก 3 อันดับแรก

1. GS India Equity

2. JPM China

3. Cash

1. Schroder ISF Emerging Asia 

2. Man GLG Japan Core Alpha

3. Neuberger Berman US Large Cap Value

• Schroder ISF Emerging Asia
• iShares MSCI Korea UCITS ETF
• Goldman Sachs India Equity Portfolio

• Vanguard S&P500 ETF
• iShares Core MSCI World ETF
• FCH JPMorgan US Focus

• TMB SET50
• Tisco Strategic
• Krung Thai SET50

20% 80%

2.22%
2.22 3.43 6.46 3.43 1.88 -4.25

2.50 4.66 10.74 4.66 8.52 9.19

17.84% 0.00% 78.08% 4.08%

17.69% 78.78% 3.53%0.00%
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สัดส่วนสินทรพัย์ท่�ลงทุน

ตราสารทุนในประเทศ 17.84%
TMB SET50 FUND 7.73%
Krung Thai SET50 Fund A 4.12%
TISCO STRATEGIC FUND (CLASS MF) 4.08%
K Mid Small Cap Equity Fund 1.91%
 

ตราสารทุนต่างประเทศ 78.08%
Vanguard S&P 500 ETF 12.30%
iShares Core MSCI World UCITS ETF 10.71%
Schroder International Selection Fund Emerging Asia IZ Accumulation USD 6.68%
Goldman Sachs India Equity Portfolio I Acc USD 5.04%
FCH JPMorgan US Equity Focus Z USD Acc 5.02%
Neuberger Berman US Large Cap Value Fund USD I Accumulating Class 4.97%
JPM China C (acc) - USD 4.92%
M&G (Lux) Global Dividend Fund USD CI Acc 4.43%
Eleva UCITS Fund - Fonds Eleva European Selection I2 EUR 4.32%
JPM ASEAN Equity C (acc) - USD 4.24%
Schroder ISF Asian Equity Yield IZ Acc USD 3.42%
Man GLG Japan CoreAlpha Equity Class I USD 3.38%
iShares MSCI Korea UCITS ETF USD (Acc) 3.27%
AMUNDI FUNDS POLEN CAPITAL GLOBAL GROWTH Class I2 USD 3.14%
Schroder International Selection Fund China Opportunities C Accumulation USD 2.24%

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


