
2024 Market Outlook

Navigating transitions.
Seizing opportunities.

in insights



2024 Market Outlook – Navigating transitions. Seizing opportunities. 32

กล่าวนำ� มุมมองการลงทุน 2024 3 

คิิดใหม่่ รัับภููมิิทััศน์์ใหม่่ทางเศรษฐกิิจ
ผู้้�ลงทุนุจำำ�เป็็นต้้องปรัับพอร์์ตการลงทุนุตามมุมุมอง 
ของการชะลอตัวัของการเติบิโตทั่่�วโลกและการปรัับอัตัราเงิินเฟ้้อ

4 

จััดกรอบความคิิด ปรัับมุุมมองต่่อ “โลกาภิิวััตน์์”
ความหลากหลายของห่่วงโซ่่อุุปทานและการนำำ�ปััญญาประดิษิฐ์์
มาใช้้จะเปลี่�ยนภููมิทิัศัน์์การลงทุนุ

10 

นิยามใหม่ของ “ความยั่งยืน” 16 

Contents

The articles in this document have been produced by Eastspring Investments (Singapore) Limited. Please see important disclaimer at the end 
of the document.

เราเคยคาดว่าปี 2023 จะเป็็นปีีที่่�เต็ม็ไปด้้วยความท้้าทาย และโชคก็็ไม่่เข้้าข้้าง
เพราะส่ิ่�งที่่�เกิดิขึ้�นคือืเราคาดการณ์์ถูกู การฟื้�นตัวัทางเศรษฐกิจของจีีนนั้้�น
ไม่่เป็็นไปอย่่างที่่�คาดหวังั ผลตอบแทนพันัธบัตัรรัฐับาลสหรััฐรุ่่�นอายุ 10 ปีี 
ทำำ�สถิติสิููงสุดุในรอบ 16 ปีี และอัตัราเงิินเฟ้้อก็ย็ังัคงยืนือยู่่�ระดับัสููง อย่่างไร
ก็ต็าม เศรษฐกิจโลกยังัคงนับัว่่าแข็ง็แกร่่งแม้้จะเผชิญการปรับัข้ึ้�นดอกเบี้้�ย
หลายต่่อหลายครั้้�ง และเหตุกุารณ์์ความตึงึเครีียดที่�เพ่ิ่�มข้ึ้�นในตะวันัออกกลาง

ปีี 2024 จะนำำ�มาซึ่่�งการเปลี่�ยนแปลงหลายๆ อย่่าง ความแข็ง็แกร่่งในบางภาค
ส่่วนของเศรษฐกิจโลกในช่่วงก่่อนหน้้านี้้�อาจถูกูทดสอบเมื่่�อผลกระทบจาก
นโยบายการเงิินแบบตึงึตัวัจะเข้้ามาให้้รัับรู้้�ได้้อย่่างเต็ม็ที่่� ในทางตรงกันัข้้าม 
เศรษฐกิจจีนนั้้�นน่่าจะมีีเสถีียรภาพในปีี 2024 หลังัจากที่่�เติบิโตช้้าลงในช่่วง
เวลาส่วนใหญ่่ของปีี 2023

ธนาคารกลางทั่่�วโลกน่่าจะอยู่่�ในช่่วงระยะปลายของวัฏัจักัรการปรับัข้ึ้�นอัตัรา
ดอกเบี้้�ย เนื่่�องจากแรงกดดันัจากเงิินเฟ้้อเริ่่�มคลี่่�คลาย ถึงึแม้้ว่าผู้้�ดำำ�เนินิ
นโยบายอาจระมัดัระวังัที่่�จะประกาศชัยัชนะอย่่างรวดเร็ว็ในการควบคุมุการ
เพ่ิ่�มข้ึ้�นของราคาสินิค้้า การปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนั้้�นอาจจะเกิดิขึ้�นในอีีก
หลายเดือืนข้้างหน้้า แต่่อย่่างไรก็ตาม การลดลงของเงิินเฟ้้อในภาพกว้้างและ
ลดอย่่างต่่อเนื่่�องอาจนำำ�มาสู่่�จุดเปลี่�ยนสำำ�หรับัตราสารหนี้้� เรายังเน้้นการ
ดููเร่ื่�องของคุณุภาพในส่่วนของพันัธบัตัรสหรััฐและเอเชีียในตอนนี้้�ซึ่่�งเป็็นช่่วง
ปลายของวัฏัจักัรเศรษฐกิจ ด้้วยการที่่�ผลตอบแทนพันัธบัตัรสููงข้ึ้�น พันัธบัตัร
รัฐับาลสหรัฐัอาจกลับัมามีีบทบาทเป็็นตัวักระจายความเสี่่�ยงในพอร์์ตการ
ลงทุนุได้้อีีกครั้้�ง และในส่่วนของหุ้้�น แม้้ว่าตลาดเอเชีียไม่่รวมญี่่�ปุ่่�นจะทำำ�ผล
งานตามหลังัตลาดสหรัฐัในปีี 2023 แต่่ภููมิภิาคนี้้�ก็ค็าดว่าจะมีีผลงานดีีขึ้�น
เนื่่�องจากมููลค่่าที่่�น่่าสนใจและพ้ื้�นฐานทางเศรษฐกิจที่่�เอื้้�ออำำ�นวยมากข้ึ้�นในปีี 
2024

นอกเหนือืจากการเปลี่�ยนแปลงทางวัฏัจักัรที่่�เกิดิขึ้�น เศรษฐกิจโลกและภููมิิ
ทัศัน์์การลงทุนุยังัคงต้้องเผชิญกับัการเปลี่�ยนแปลงเชิงิโครงสร้้างในระยะ
ยาว การกระจายของห่่วงโซ่่อุุปทานทั่่�วโลกจะส่่งผลกระทบต่่อแนวโน้้มทาง
เศรษฐกิจและการเคลื่่�อนย้้ายของเม็ด็เงิินลงทุนุ ในขณะเดีียวกันั สิ่่�งที่่�เรีียกว่่า 
“Generative Artificial Intelligence” ก็ก็ำำ�ลังัสร้้างการเปลี่�ยนแปลงครั้้�งใหญ่่
ที่่�กระทบต่่อโมเดลธุรุกิจและภาคส่่วนต่่างๆ ทั้้�งนี้้� ในขณะที่่�เศรษฐกิจทั่่�วโลก
กำำ�ลังัก้้าวสู่่�อนาคตที่�มุ่่�งเน้้นการปล่อยคาร์บอนเป็็นศููนย์์หรืือ Net Zero ผู้้�
ลงทุนุต่่างเริ่่�มนำำ�แนวคิดิการเปลี่�ยนแปลงที่่�สมเหตุสุมผลมาใช้้กับัการดำำ�เนินิ
การเกี่่�ยวกับัสภาพอากาศมากข้ึ้�น รายงานของเรานั้้�นได้้เน้้นย้ำำ��ถึงึบทบาท
สำำ�คัญัของตลาดเกิดิใหม่่และเอเชีียที่่�มีีผลต่่อการขับัเคลื่่�อนและการปรับัตัวัเข้้า
กับัการเปลี่�ยนแปลงเหล่่านี้้�
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ในขณะที่่�ผู้้�ลงทุนุกำำ�ลังัคว้้าโอกาสที่่�เกิดิขึ้�นจากการเปลี่�ยนแปลงทั้้�งหลาย แต่่ก็็
ควรตระหนักัถึงึความเสี่่�ยงที่่�อาจเกิดิขึ้�นและบทเรีียนที่่�ได้้รัับจากปีี 2023 ด้้วย 
ความไม่่แน่่นอนของตลาดจะยังัคงมีีอยู่่�ต่อไป เนื่่�องจากผู้้�กำำ�หนดนโยบายได้้ให้้
ความสำำ�คัญักับัความน่่าเชื่่�อถือืมากกว่่าแรงกดดันัจากตลาด ผู้้�ลงทุนุจำำ�เป็็น
ต้้องมีีความเฉีียบคมในมุมุมองและการจัดัวางสถานะการลงทุนุ การกระจาย
ความเสี่่�ยงและบริิหารความเสี่่�ยงนั้้�นยังัคงเป็็นสิ่่�งสำำ�คัญัในการนำำ�ทางฝ่่าตลาด
ที่่�มีีความผันัผวน และการจัดัสรรสินทรัพัย์์ที่่�สามารถเปลี่�ยนแปลงได้้อยู่่�ตลอด
เวลาจะยิ่่�งมีีความสำำ�คัญัมากข้ึ้�นเมื่่�อปััจจัยัขับัเคลื่่�อนตลาดเปลี่�ยนแปลงไปอย่่าง
รวดเร็ว็

Bill Maldonado

ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหาร  
และรักัษาการประธานเจ้้าหน้้าที่่�การลงทุนุ
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เราคาดว่าการเติบิโตทั่่�วโลกจะชะลอตัวัลงในปีี 2024 ความเสี่่�ยงของภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยจะเพ่ิ่�มข้ึ้�นในช่่วง 6-12 เดือืนข้้างหน้้า เนื่่�องจากผลกระทบ
สะสมที่่�ต่่อเนื่่�องมาจากการใช้้นโยบายแบบตึงึตัวัจะเริ่่�มเป็็นที่่�รับัรู้้�ได้้ อย่่างไร
ก็ต็าม ภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่่�อาจเกิดิขึ้�นนั้้�นมีีแนวโน้้มกระจุุกตัวัอยู่่�ในกลุ่่�ม
ตลาดพัฒันาแล้้ว (DM) ในขณะที่่�กลุ่่�มตลาดเกิดิใหม่่ (EM) โดยเฉพาะประเทศ
หลักัๆ ส่่วนใหญ่่น่่าจะยังัคงเห็น็การเติบิโตต่อไปได้้ในปีีใหม่่นี้้�

ในสหรััฐ แรงหนุนุที่่�มาจากความช่่วยเหลือืทางการคลังัอันัเกี่่�ยวข้้องกับัโควิิด
กำำ�ลังัจางหายไป เงิินออมภาคครัวัเรืือนในยุคุหลังัโควิิดถูกูดึงึออกมาใช้้ โดย
อัตัราการออมของสหรััฐในขณะนี้้�ต่ำำ��กว่่าค่าเฉลี่่�ยระยะยาวไปพอสมควรแล้้ว 
อย่่างไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐัไม่่น่่าจะรุนุแรงหรืือยืดืเยื้้�อ 
งบดุลุของภาคธุรุกิจที่�ไม่่ใช่่สถาบันการเงิินยังัดููค่อนข้้างแข็ง็แกร่่ง และหนี้้�ครัวั
เรืือนของสหรัฐัก็ยังัคงอยู่่�ในระดับัที่่�สามารถจัดการได้้ แม้้ว่าตัวเลขการออม

ล่่าสุดุจะลดลงก็ต็าม

การออกพันัธบัตัรรัฐับาลรุ่่�นพิิเศษของรัฐับาลจีีนเพ่ิ่�มเติมิในไตรมาส 4 ปีี 
2023 ส่่งผลให้้สถานะการขาดดุลุการคลังัประจำำ�ปีีเพ่ิ่�มข้ึ้�นจาก 3% เป็็น 
3.8% ต่่อ GDP และส่่งสัญัญาณถึงึความตั้้�งใจของผู้้�กำำ�หนดนโยบายที่่�
ต้้องการรักัษาเสถีียรภาพการเติบิโตในปีี 2024 รัฐับาลมีีแนวโน้้มที่่�จะกำำ�หนด
เป้้าหมายการเติบิโตของ GDP ในปีี 2024 ไว้้ที่่�ราว 4.5% ถึึง 5% การลงทุนุ
ด้้านโครงสร้้างพ้ื้�นฐานตลอดจนการฟื้�นตัวัของภาคการบริิโภคอย่่างต่่อ
เนื่่�อง แม้้จะดำำ�เนินิไปอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปแต่่ก็น่็่าจะช่่วยผลักดันัการเติบิโตได้้ 
การลงทุนุในภาคการผลิติมีีแนวโน้้มเพ่ิ่�มข้ึ้�น เนื่่�องจากการกลับัมาสะสมสต็็
อกที่่�เกิดิขึ้�นทั้้�งในสหรัฐัและจีีน ในทางกลับักันั ภาคอสังัหาริมทรัพัย์์อาจยังคง
อ่่อนแอต่่อไปเมื่่�อดููจากตัวัเลขการก่อสร้้างบ้้านใหม่่และราคาบ้้านที่่�ยังัทรงตัวั
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คิดิใหม่่ รับัภูมูิทัิัศน์์ใหม่่ทางเศรษฐกิจิ
การเติบโตที่ชะลอตัวลงทั่วโลกและแรงกดดันด้านราคาที่ลดลงในปี 2024 อาจถือเป็นจุดเปลี่ยนของตราสาร
หนี้ ขณะเดียวกัน ความผันผวนของตลาดอย่างต่อเนื่องกลายเป็นที่มาของการกระจายความเสี่ยง การคัดสรร
สินทรัพย์ที่มีคุณภาพ และกลยุทธ์ความผันผวนต่ำ�

ภาคบริิการกำำ�ลังสููญเสียีโมเมนตัมั

 ท่ีมา : LSEG Datastream, 4 ต.ค. 2023  PMI = Purchasing Managers’ Index (ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ)
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จากข้้อมููลของธนาคารพัฒันาเอเชีีย (Asian Development Bank) คาดว่า
เศรษฐกิจเอเชีียจะขยายตัวั 4.2% ในปีี 2024 ซึ่่�งต่ำำ��กว่่า 4.6% ในปีี 2023 ท่ี่�
เป็็นตัวัเลขคาดการณ์์ การที่�จีีนชะลอตัวัและภาวะเศรษฐกิจถดถอยในตลาด
กลุ่่�ม DM มีีแนวโน้้มส่่งผลกระทบต่่อประเทศในเอเชีียที่่�เศรษฐกิจขึ้�นอยู่่�กับั
สภาวะการส่งออก ในขณะที่่�ประเทศที่่�มีีฐานการบริิโภคในประเทศขนาดใหญ่่
อาจมีีความแข็ง็แกร่่งมากกว่่า ทั้้�งนี้้� ภููมิภิาคอาเซีียน ตลอดจนอินิเดีียและ
เวีียดนาม น่่าจะยังัได้้ประโยชน์์จากการกระจายห่่วงโซ่่อุปุทานทั่่�วโลกที่่�กำำ�ลังั
ดำำ�เนินิอยู่่�

สินิทรัพัย์์เสี่่�ยง เช่่น ตลาดหุ้้�นโลก มีีแนวโน้้มปรับัตัวัลงในระยะกลางเนื่่�องจาก
การเติบิโตที่�กำำ�ลังัถดถอยลงทั่่�วโลก เรามองเชิงิบวกต่่อหุ้้�นในเอเชีียไม่่รวม
ญี่่�ปุ่่�น เนื่่�องจากสภาวะการชะลอตัวัทั่่�วโลกกระจุุกตัวัอยู่่�ในกลุ่่�มเศรษฐกิจ
ประเทศพัฒันาแล้้ว นโยบายสนับัสนุนุจากรัฐับาลจีีนที่่�เข้้ามาเพ่ิ่�มเติมิกำำ�ลังั
ช่่วยรักัษาเสถีียรภาพทางเศรษฐกิจของจีีนซึ่่�งเป็็นผลดีีต่อภููมิภิาค นอกจากนี้้� 
ตลาดหุ้้�นเอเชีียยังัคงนำำ�เสนอมููลค่่าที่่�ดีีกว่่าด้้วยอัตัราส่วนราคาต่อกำำ�ไรคาด
การณ์์ที่่� 11.7 เท่่า เมื่่�อเทีียบกับั 18.4 เท่่าในสหรัฐั1

เงิินเฟ้้อท่ี่�ลดลงและจุุดเปลี่่�ยนของตราสารหนี้้�? 
---------------
อัตัราเงิินเฟ้้อน่่าจะมีีแนวโน้้มลดลงต่่อในปีี 2024 ยกเว้้นการพุ่�งข้ึ้�นอย่่าง
รุนุแรงของราคาสินิค้้าโภคภัณัฑ์์  กระแสการยับัยั้้�งไม่่ให้้ขึ้�นดอกเบี้้�ยอีีกและแรง
ฉุดุที่่�เป็็นผลสะสมมาอย่่างต่่อเนื่่�องของการปรับัข้ึ้�นดอกเบี้้�ยอาจทำำ�ให้้ตลาด
แรงงานสหรััฐชะลอตัวัลงในที่่�สุดุ และเปิิดโอกาสให้้ธนาคารกลางสหรัฐั (เฟด) 
เริ่่�มปรับัลดดอกเบี้้�ย ในขณะเดีียวกันั ค่่าจ้้างก็จ็ะต้้องลดลงในระดับัที่่�สามารถ
วางใจได้้ว่าอัตราเงิินเฟ้้อพ้ื้�นฐานจะปรับัตัวัลงอย่่างมีีนัยัยะ หากดููข้้อมููลใน
อดีีตพบว่่าอัตราดอกเบี้้�ยที่่�สููงข้ึ้�นจะส่่งผลชะลอการเติบิโตของค่่าจ้้างและ
ตลาดแรงงานในสหรัฐัภายในระยะเวลาสามถึงึเจ็ด็ไตรมาส

อัตัราเงิินเฟ้้อโดยเฉลี่่�ยของเอเชีียกลับัมาอยู่่�ในระดับัเป้้าหมายสำำ�หรับัประเทศ
โดยส่่วนใหญ่่ ซึ่่�งความอ่่อนแอทางเศรษฐกิจของจีีนมีีแนวโน้้มที่่�จะส่่งผลฉุดุ
เงิินเฟ้้อของภููมิภิาคต่่อไป อย่่างไรก็ตาม แนวโน้้มการผ่อนคลายนโยบายของ
ธนาคารกลางเอเชีียมีีแนวโน้้มที่่�จะได้้รัับอิทิธิพิลจากกำำ�หนดการของเฟดใน
การตัดัสินใจนโยบายการเงิินในปีี 2024

เหตุกุารณ์์ล่่าสุดุในตะวันัออกกลางนับัเป็็นความเสี่่�ยงต่่อราคาน้ำำ��มันั ราคา
น้ำำ��มันัที่่�พุ่่�งข้ึ้�นอย่่างต่่อเนื่่�องจะทำำ�ให้้อัตัราเงิินเฟ้้อยืนือยู่่�ในระดับัสููงต่่อไป 
สร้้างอุปุสรรคต่่อธนาคารกลาง และส่่งผลด้้านลบต่่อเศรษฐกิจโลก นอกจาก

นี้้� อัตัราเงิินเฟ้้อของสินิค้้าในกลุ่่�มอาหารก็อาจเป็็นปััญหาสำำ�หรับัเอเชีียในปีี 
2024 ด้้วยเช่่นกันั เนื่่�องจากการเปลี่�ยนแปลงสภาพภููมิอิากาศและการหยุดุ
ชะงักัของอุปุทานได้้ส่งผลต่่อผลผลิตทางการเกษตร โดยเฉพาะข้้าว
ประเทศที่่�ได้้รัับผลบวกจากภาวะเงิินเฟ้้อที่่�ยืดืเยื้้�อมากข้ึ้�นก็ค็ือืญี่่�ปุ่่�น ซึ่่�งเป็็น
ประเทศที่่�ตลาดแรงงานอยู่่�ในสภาวะตึงึตัวัมากกว่่าที่่�เคยเผชิญิในช่่วงหลาย
ปีีท่ี่�ผ่่านมา สร้้างแรงกดดันัต่่อค่่าจ้้างให้้ปรับัเพ่ิ่�มข้ึ้�น ทั้้�งนี้้� อัตัราเงิินเฟ้้อที่่�
เพ่ิ่�มข้ึ้�นในญี่่�ปุ่่�นจะทำำ�ให้้บริิษัทัต่างๆ สามารถปรับัข้ึ้�นราคาและเพ่ิ่�มอัตัรากำำ�ไร
ได้้ ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�นก็จ็ะมีีโอกาสในการผ่อนคลายนโยบายที่่�ใช้้ควบคุมุ
เส้้นอัตัราผลตอบแทนและนโยบายอัตัราดอกเบี้้�ยติดิลบ โดยในมุมุมองของ
เรา ญี่่�ปุ่่�นมีีโอกาสเพีียงครั้้�งเดีียวในรอบหลายสิบิปีีท่ี่�จะก้้าวออกจากยุคุ
เงิินฝืืด ซึ่่�งจะส่่งผลดีีต่อภาคธุรุกิจและผู้้�ลงทุนุของญี่่�ปุ่่�น

ตราสารหนี้้�สหรัฐั
อัตัราผลตอบแทนของพันัธบัตัรรัฐับาลสหรัฐั
อยู่่�ที่่�ระดับัสููงสุดุในรอบหลายปีี ทำำ�ให้้ดููน่าสนใจใน
ระยะ 12 เดือืนข้้างหน้้า ตราสารหนี้้�กลุ่่�มนี้้�มีีแนว
โน้้มที่่�จะกลับัมามีีบทบาทเป็็นตัวักระจายความ
เสี่่�ยงที่่�มีีประสิทิธิภิาพและใช้้รับัมือืกับัความเสี่่�ยง
ในตลาดหุ้้�น โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในสภาพแวดล้้อม
เศรษฐกิจถดถอย เมื่่�อพิิจารณากรณีีฐานของเรา
ที่่�คาดเศรษฐกิจถดถอยในสหรััฐ เรายังคงจัดัสรร
สินิทรัพัย์์แบบ defensive ภายในกลุ่่�มตราสาร
หนี้้�เอกชนของสหรัฐั โดยให้้ความสนใจตราสาร
หนี้้�ระดับั Investment Grade (IG) ของสหรัฐั 
มากกว่่าตราสารหนี้้�เสี่่�ยงสููง หรืือ High Yield (HY) 
corporate bonds อย่่างไรก็ตาม แม้้ว่าการผิดินัดั
ชำำ�ระหนี้้�จะเป็็นความเสี่่�ยงที่่�จำำ�กัดัในกลุ่่�ม HY ของ
สหรัฐั แต่่ความเสี่่�ยงจากการรีไฟแนนซ์์ของภาคธุรุกิจ
อาจถูกูประเมินิไว้้ต่ำำ��กว่่าความเป็็นจริง เมื่่�อดููจากการ
ครบอายุไุถ่่ถอนของตราสารที่�จะเพ่ิ่�มข้ึ้�นอย่่างมากใน
อีีกไม่่ก่ี่�ปีีข้้างหน้้า

เงิินดอลลาร์สหรััฐ (USD) จะได้้แรงหนุนุจากแนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่� “สููงข้ึ้�นได้้อีีก
นานข้ึ้�น” และยังัมีีส่วนต่่างอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�ยังัคงสููง นอกจากนี้้� ด้้วยลักัษณะ
ของ USD ท่ี่�มักัเคลื่่�อนสวนทางกับัวัฏัจักัรเศรษฐกิจ จึึงมีีแนวโน้้มที่่�จะทำำ�ผล
งานได้้ดีีกว่่าสินิทรัพัย์์อื่่�นในช่่วงเศรษฐกิจถดถอย

ตราสารหนี้้�ตลาดเกิิดใหม่่
ความตึงึเครีียดทางภููมิริัฐัศาสตร์ในตะวันัออกกลางที่่�รุนุแรงข้ึ้�นน่่าจะทำำ�ให้้
ส่่วนเพ่ิ่�มผลตอบแทนเพื่่�อชดเชยความเสี่่�ยงหรืือ risk premium ของภููมิภิาค
เพ่ิ่�มสููงข้ึ้�น เศรษฐกิจในกลุ่่�ม EM ทรงตัวัได้้ค่อนข้้างดีี ธนาคารกลางตลาด 
EM บางแห่่งแสดงความมุ่่�งมั่่�นที่่�จะปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย ซึ่่�งน่่าจะช่่วย
สนับัสนุนุการเติบิโตทางเศรษฐกิจ ส่่วนสถานะทางการคลังัในบางภููมิภิาค
ของยุโุรปที่่�เป็็นตลาดเกิดิใหม่่ก็็น่่าจะดีีขึ้�นได้้ตลอดทั้้�งปีี และเมื่่�อพิิจารณา
ความแตกต่่างของแนวโน้้มการเติบิโตและเงิินเฟ้้อที่่�เปลี่�ยนแปลงอยู่่�ตลอด
เวลา ทำำ�ให้้โอกาสของตราสารหนี้้�ในภููมิภิาคมีีความแตกต่่างกันัไป โดยใน

ช่่วงที่่�จัดัทำำ�บทความนี้้� เราค่อนข้้างชอบเอเชีียและประเทศกลุ่่�มลาตินอเม
ริิกา (LATAM) ท่ี่�มีีอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริงสููง

ตราสารหนี้้�เอเชีีย
อัตัราผลตอบแทนตราสารหนี้้�สกุลเงิินท้้องถิ่่�นของเอเชีียแสดงถึงึการ
มีีมููลค่่าที่่�น่่าสนใจ ณ ระดับัปััจจุบััน และเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นเข้้าลงทุนุที่่�น่่า
ดึงึดููดสำำ�หรัับผู้้�ท่ี่�ต้้องการจัดัเตรียมวางสถานะพอร์์ตของตนในช่่วงเริ่่�ม
ต้้นวัฏัจักัรการปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย ธนาคารกลางเกาหลีีอาจเป็็น
ธนาคารกลางเอเชีียแห่่งแรกที่่�ปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย ในขณะเดีียวกันั 
ตลาดที่่�มีีค่า beta ต่ำำ��อย่่างเช่่นประเทศไทยและมาเลเซีีย มีีแนวโน้้มที่่�
จะแสดงถึงึความแข็ง็แกร่่งมากกว่่าหากความผันัผวนของตราสารหนี้้�
เพ่ิ่�มข้ึ้�น พันัธบัตัรรัฐับาลสิงิคโปร์ข้ึ้�นมามีีความโดดเด่่นจากอัตัราผล

ตอบแทนที่่�น่่าดึงึดููดเมื่่�อเทีียบกับัพันัธบัตัรรัฐับาลที่่�
เป็็น sovereign bonds  ท่ี่�ได้้รัับการจัดัอันัดับั AAA 
อื่่�นๆ และในทำำ�นองเดีียวกันั ตราสารหนี้้�เอกชนสกุล
เงิิน SGD ก็น็ำำ�เสนอในเร่ื่�องคุณุภาพและความมีี
เสถีียรภาพมากกว่่าให้้แก่่ผู้้�ลงทุนุ เมื่่�อพิิจารณาจาก
คุณุสมบัตัิกิารเป็็นสกุลเงิินที่่�ปลอดภัยัของ SGD

อัตัราผลตอบแทนตราสารหนี้้�เอกชนระดับั IG ใน
เอเชีียที่่�อยู่่�สููงอาจส่งผลดึงึดููดผู้้�ลงทุนุบางราย โดย
ในช่่วงที่่�กำำ�ลังัเข้้าสู่่�ช่วงปลายวัฏัจักัรเศรษฐกิจ เราจะ
เน้้นที่่�คุณุภาพมากข้ึ้�นแม้้ว่าตราสารหนี้้�เอกชน HY 
ที่่�มีีปัจจัยพ้ื้�นฐานดีีอาจนำำ�เสนอโอกาสในการคัดั
เลือืกเข้้าพอร์์ตก็ตาม การที่�มููลค่่าตราสารหนี้้�ระยะ
ยาวดููดีีขึ้�นอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญั เราจึึงได้้ตั้้�งเป้้าที่่�จะปรับั
ขยายเพ่ิ่�ม duration ในระดับัปานกลางภายในกลุ่่�ม
ตราสารหนี้้�คุณุภาพสููง

สกุลเงิินเอเชีียมีีแนวโน้้มที่่�จะซื้้�อขายด้้วยความ
ระมัดัระวังั เนื่่�องจากผลกระทบที่่�ต่่อเนื่่�องมาจาก
ทิศิทางการอ่อนค่่าของ EUR, JPY และ CNY ทั้้�งนี้้� 

CNY หนึ่่�งในสกุลเงิินที่่�มีีผลต่่อค่่าเงิินเอเชีียมากที่่�สุดุ กำำ�ลังัถูกูกดดันั
จากการเติบิโตทางเศรษฐกิจของจีีนที่่�อ่่อนแอและกระแสการไหลของเม็ด็
เงิินลงทุนุที่่�ลดลง ส่่วนสกุลเงิินที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงกว่่าอย่่างเช่่น IDR ก็ม็ีี
แนวโน้้มที่่�จะเผชิญิกับัความผันัผวนเพ่ิ่�มข้ึ้�นหรืือการปรับัลดระดับัความ
เสี่่�ยง (risk-off) ของผู้้�ลงทุนุ

ความเสี่่�ยงท่ี่�สำำ�คัญั 
---------------
ในปีี 2024 จะมีีการเลือืกตั้้�งสำำ�คัญัหลายครั้้�ง รวมถึงึการเลือืกตั้้�ง
ประธานาธิบิดีีสหรััฐในเดือืนพฤศจิิกายนด้้วย ปััจจัยัพ้ื้�นฐานทาง
เศรษฐกิจจะยังัคงขับัเคลื่่�อนตลาดในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี และยังัคงเร็ว็เกินิ
ไปที่่�จะประเมินิผลกระทบของการเลือืกตั้้�ง

การเพ่ิ่�มข้ึ้�นของค่่าจ้้างที่่�ชะลอตัวัลงในสหรัฐัเป็็นกุญุแจสำำ�คัญัต่่อนโยบายเฟด

 ท่ีมา : LSEG Datastream, 4 ต.ค. 2023

1LSEG Datastream, 7 November 2023. IBES 12-month forward price to earnings ratio. 

อัตัราผลตอบแทนตราสารหนี้้� 
สกุลุเงิินท้้องถิ่่�นของเอเชีียแสดงถึง

การมีีมูลูค่่าท่ี่�น่่าสนใจ  
ณ ระดับัปััจจุุบันั 

และเป็็นจุุดเริ่่�มต้นเข้้าลงทุนุท่ี่�น่่าดึงึดูดู
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คณะผู้้�จัดัทำำ� 
---------------
Nupur Gupta, Chaitanya Shrivastava, Goh Rong Ren, Leong Wai Mei, Cheong Wei Ming, Eric Fang, Jamie Tay, 

Weng Jingjing, Ben Dunn, Michael Sun, Ivailo Dikov, Oliver Lee.

อัตัราผลตอบแทนที่่�สูงูข้ึ้�นของตราสารหนี้้� Investment Grade ในเอเชียีอาจดูนู่่าสนใจ

 ท่ีมา : JP Morgan (JACI Investment Grade Index), Bloomberg, 23 ต.ค. 2023

ความเชื่่�อมั่่�นที่่�มีีต่อจีีนในปััจจุบัันนั้้�นอยู่่�ในภาวะตกต่ำำ��อย่่างมาก แต่่หาก
มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจของรัฐับาลจีีนออกมาเป็็นข่่าวดีีเหนือืความคาด
หมายก็อ็าจส่งผลเชิงิบวกอย่่างมากในแง่่ความรู้้�สึกึของผู้้�บริิโภคชาวจีีนและ
มุมุมองของผู้้�ลงทุุนที่่�มีีต่อสินิทรัพัย์์จีีน

การขาดดุลุการคลังัของสหรััฐที่่�เพ่ิ่�มข้ึ้�นอย่่างรวดเร็ว็ และโครงการของเฟด
ที่่�มุ่่�งดึงึเงิินออกจากระบบหรืือ Quantitative Tightening programme 
สร้้างความไม่่สมดุลุระหว่่างอุปุสงค์์และอุปุทานในตลาดพันัธบัตัรรัฐับาล
สหรัฐั อย่่างไรก็ตาม เราเชื่่�อว่่าแนวโน้้มอัตัราเงิินเฟ้้อและการเติบิโตนั้้�นจะยังั
คงหนุนุอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรรัฐับาลในระยะกลาง แต่่ถึงึกระนั้้�นความ
ผันัผวนของตลาดตราสารหนี้้�ที่่�อาจกลับัมาเกิดิรอบใหม่่ก็เ็ป็็นส่ิ่�งที่่�ไม่่อาจ 
มองข้้าม

โดยทั่่�วไปแล้้ว ความผันัผวนของตลาดหุ้้�นและตลาดตราสารหนี้้�เป็็นที่่�รู้้�จักั
กันัดีีในหมู่่�ผู้้�ลงทุนุ การกระจายความเสี่่�ยงยังัคงเป็็นองค์์ประกอบสำำ�คัญั

ในชุดุเคร่ื่�องมือืของผู้้�ลงทุนุ หากใครที่�ต้้องการลงทุนุในหุ้้�นก็ส็ามารถใช้้
กลยุทุธ์แบบผสมหลายปััจจัยและมีีความผันัผวนต่ำำ��เพื่่�อนำำ�ทางฝ่่าตลาด
และสภาวะเศรษฐกิจที่�มีีความไม่่แน่่นอนได้้ กลยุทุธ์ผสมหลายปััจจัยหรืือ 
Multi factor strategies ได้้นำำ�เสนอโอกาสในการกระจายการเปิิดรับัความ
เสี่่�ยงต่่อหลากหลายปััจจัยที่่�สามารถจับัทิศิทางการเปลี่�ยนแปลงทาง
เศรษฐกิจ ในขณะเดีียวกันั ในส่่วนของกลยุทุธ์ความผันัผวนต่ำำ��หรืือ low 
volatility strategies  ก็็จะช่่วยสร้้างเสถีียรภาพด้้วยการลดความเสี่่�ยงขา
ลงในพอร์์ตโฟลิโอของผู้้�ลงทุนุ

นัยยะต่อการลงทน 
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องค์์การการค้้าโลก หรืือ WTO คาดการณ์์ว่่าอัตราการเติบิโตทางการค้้า
จะฟ้ื้�นตัวัข้ึ้�นเป็็น 3.3% ในปีี 2024 เพ่ิ่�มข้ึ้�นจาก 0.8% ในปีี 2023 ข้้อมููลของ 
WTO ระบุวุ่่าการเหวี่่�ยงข้ึ้�นลงของตัวัเลขดังักล่่าวไม่่ใช่่สิ่่�งผิดิปกติ ิเนื่่�องจาก
ลักัษณะความอ่่อนไหวของสินิค้้าต่อวัฏัจักัรธุรกิจ และไม่่ได้้หมายความ
ว่่าจะมีีการลดลงอย่่างถาวรของการค้้าโลกแต่่อย่่างใด ในทำำ�นองเดีียวกันั 
WTO ก็็ชี้้�ด้้วยว่่าหลักัฐานเชิงิประจักัษ์์ของแนวโน้้มการลดลงของโลกาภิิ
วัตัน์นั้้�นยังัคงมีีจำำ�กัดั โดยสัดัส่วนของสินิค้้าขั้้�นกลางในการค้้าโลก (ตัวัชี้้�
ขอบเขตของห่่วงโซ่่อุปุทาน) ลดลงเล็ก็น้้อยมาอยู่่�ที่่� 48.5% ในช่่วงครึ่่�งแรก
ของปีี 2023 เมื่่�อเทีียบกับัค่่าเฉลี่่�ยที่่� 51% ในช่่วงสามปีีท่ี่�ผ่่านมา

โลกาภิวิัตัน์กำำ�ลังัเปลี่�ยนแปลงไปตามยุคุสมัยัแต่่
ไม่่ใช่่ลดลง การเปลี่�ยนแปลงนี้้�จะข้ึ้�นอยู่่�กับัการจัดั
ระเบีียบและดููแลผลประโยชน์์ของประเทศ โครงสร้้าง
ทางเศรษฐกิจ และทุนุทางธรรมชาติซึ่่�งรวมถึงึทักัษะ
ของประชากรในประเทศ เราคาดว่าการเปลี่�ยนแปลง
ของห่่วงโซ่่อุปุทานในปััจจุบัันและการพัฒันาทาง
เทคโนโลยีี โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งปััญญาประดิษิฐ์์ จะ
ช่่วยขับัเคลื่่�อนแนวโน้้มโลกาภิวิัตัน์ในอนาคต

ผู้้�คว้้าชัยัจากการเปลี่่�ยนแปลงห่วงโซ่่อุุปทาน
---------------
จากเหตุกุารณ์์ต่่างๆ ท่ี่�ทำำ�ให้้ผลกระทบทวีความ
รุนุแรงข้ึ้�น ตั้้�งแต่่ความขัดัแย้้งทางภููมิริัฐัศาสตร์
ระหว่่างสหรัฐัและจีีน การแพร่่ระบาดของโควิิด-19 
มาจนถึงึเหตุกุารณ์์รัสัเซีียรุกุรานยููเครน ทำำ�ให้้หัวัใจ
สำำ�คัญัของแผนการลงทุนุระยะกลางส่่วนใหญ่่นั้้�นจะ
อยู่่�ที่่�ความมั่่�นคงของห่่วงโซ่่อุปุทานและการกระจาย
ความเสี่่�ยง ในขณะที่่�กำำ�ลังัมีีการปรับัเปลี่�ยนให้้เหมาะ
สมในเชิงิโครงสร้้างของห่่วงโซ่่อุปุทานทั่่�วโลกออก
จากจีีนและไปยังัตลาดอื่่�นๆ ผู้้�ที่่�ได้้รัับประโยชน์์จากการ
เปลี่�ยนแปลงดังักล่่าวได้้กระจายอยู่่�ทั่่�วลาตินอเมริิกา 
EMEA (ยุโุรป ตะวันัออกกลาง แอฟริกา) อาเซีียน และ
อินิเดีีย ประเทศเหล่่านี้้�มีีแรงงานราคาถูกู เป็็นฐานการ
ผลิตที่�มีีความพร้้อม และเป็็นผู้้�ผลิตสินค้้าโภคภัณัฑ์์
ที่่�สำำ�คัญั

ในลาตินอเมริิกา ประเทศเม็ก็ซิโิกถือืเป็็นประเทศรายสำำ�คัญัซึ่่�งเป็็น “แหล่่ง
ทรัพัยากรที่�อยู่่�ใกล้้” และมีีความได้้เปรียบทางภููมิศิาสตร์กับัสหรัฐัอเมริิกา 
เม็ก็ซิโิกนับัว่่ามีีขีดความสามารถในภาคการผลิติที่�แข็ง็แกร่่ง เป็็นแหล่่ง
แรงงานที่่�มีีเพีียงพอ และมีีทรัพัยากรธรรมชาติที่่�สำำ�คัญั (พลังังาน 
ทองแดง ลิิเธีียม) ส่่วนประเทศอื่่�นๆ ของลาตินอเมริิกานั้้�นก็ย็ังัอุดุมไป
ด้้วยลิเิธีียมและทองแดง ซึ่่�งเป็็นส่่วนประกอบที่่�สำำ�คัญัในรถยนต์์ไฟฟ้้าและ
พลังังานหมุนุเวีียน ในขณะที่่�ประเทศใน EMEA (โปแลนด์์ ฮังัการี สาธารณ
รัฐัเช็ก็ และตุรุกีี) มีีโครงสร้้างประชากรที่�น่่าดึงดููดและมีีฐานการผลิติที่�
มีีความสามารถในการแข่่งขันั ซึ่่�งจะได้้รัับประโยชน์์จากกระแส “การใช้้

ทรัพัยากรจากแหล่่งใกล้้เคีียง” ของบรรดาบริิษัทัต่างๆ 
ที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มเศรษฐกิจพัฒันาแล้้วของยุโุรปและบริิษัทั
ข้้ามชาติ

การลงทุนุโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) ของอาเซีียน
เมื่่�อเทีียบกับัยอดรวมทั่่�วโลก มีีสัดส่วนที่่�ขยายตัวั
เพ่ิ่�มข้ึ้�นซึ่่�งชี้้�ให้้เห็น็ว่่าประเทศต่่างๆ ในภููมิภิาคก็็ได้้รัับ
ประโยชน์์จากการเปลี่�ยนแปลงของห่่วงโซ่่อุปุทานเช่่น
กันั ปริมาณสำำ�รองของนิกิเกิลิที่่�อยู่่�ในระดับัสููงของ
อินิโดนีีเซีียและการเป็็นเครืือข่่ายห่่วงโซ่่อุปุทานยาน
ยนต์์ท่ี่�แข็ง็แกร่่งของประเทศไทย ทำำ�ให้้ภููมิภิาคนี้้�เป็็น
จุุดหมายปลายทางที่่�เหมาะสมอย่่างยิ่่�งสำำ�หรับัห่่วงโซ่่
อุปุทานของยานยนต์์ไฟฟ้้า ในทำำ�นองเดีียวกันัในห่่วง
โซ่่อุุปทานเซมิคอนดักัเตอร์์ มาเลเซีียก็ม็ีีความได้้เปรียบ
ในด้้านการประกอบและการทดสอบขั้้�นสููง ในขณะที่่�
สิงิคโปร์ถือืเป็็นศููนย์์กลางการผลิติแผ่่นเวเฟอร์์ และมีี
เวีียดนามที่่�เข้้ามามีีบทบาทในห่่วงโซ่่อุปุทานทั่่�วโลกซึ่่�งจะ
เห็น็ได้้จากสิ่่�งที่่�เกิดิขึ้�นเมื่่�อบริิษัทัต่างๆ เช่่น Samsung, 
Google, Microsoft และ Apple ได้้ย้้ายบางส่่วนของ
ห่่วงโซ่่อุปุทานของตนไปที่�นั่่�น ด้้วยการเป็็นส่่วนหนึ่่�ง
ของกลยุทุธ์ “China plus one” นอกจากนี้้� ประชากร
ที่่�ขยายตัวัอย่่างรวดเร็ว็และผู้้�บริิโภคกลุ่่�มรายได้้ปาน
กลางที่่�เพ่ิ่�มข้ึ้�นก็ท็ำำ�ให้้ภููมิภิาคนี้้�ดููน่าดึงดููดมากข้ึ้�นอีีก
อินิเดีียเป็็นอีีกหนึ่่�งประเทศที่่�ได้้รัับประโยชน์์จากการ
โยกย้้ายห่่วงโซ่่อุปุทาน เนื่่�องจากต้้นทุนุค่่าแรงที่่�อยู่่�ต่ำำ��
เพีียงเกือืบหนึ่่�งในหกของค่่าแรงในจีีน โดยภาคการผลิติ

 2024 Market Outlook

จัดักรอบความคิดิ ปรับัมุุมมองต่่อ “โลกาภิวิัตัน์”

ความตึงึเครีียดทางภููมิริัฐัศาสตร์ การกีีดกันทางการค้้า และความตกต่ำำ��อันัเกิดิจากการระบาดใหญ่่ของโควิิด-19 ได้้ก่อ
ให้้เกิดิการเปลี่�ยนแปลงในรููปแบบการค้้าระหว่่างประเทศและแนวโน้้มการเติบิโต การค้้าโลกและเงิินทุนุเคลื่่�อนย้้ายต่่างได้้
รับัอิทิธิพิลมากข้ึ้�นจากประเด็น็ความมั่่�นคงของชาติและการเสริมสร้้างความแข็ง็แกร่่ง ส่่งผลให้้เกิดิโอกาสในการลงทุนุใน
ประเทศต่่างๆ ทั่่�ว EMs และเอเชีีย

การลงทุนุโดยตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) ของอาเซีียนเม่ื่�อเทีียบกับัยอด

รวมทั่่�วโลก มีีสัดัส่่วนท่ี่� 
ขยายตัวัเพ่ิ่�มขึ้�นซึ่่�งชี้้� ให้้เห็น็ว่่า

ประเทศต่่างๆ ในภูมูิภิาคก็ไ็ด้้รับั
ประโยชน์จากการเปลี่่�ยนแปลง 

ของห่วงโซ่่อุปุทานเช่่นกันั 
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ของอินิเดีียมีีการเติบิโตที่�แข็ง็แกร่่งและการลงทุนุโดยตรงจากต่่างประเทศที่่�
เพ่ิ่�มข้ึ้�น ในระยะยาว การปฏิรููปอย่่างต่่อเนื่่�องและการกลับัมาฟื้�นตัวัของราย
จ่่ายด้้านทุนุของภาคเอกชนจะเป็็นกุญุแจสำำ�คัญัในการรักัษาเสถีียรภาพการ
เติบิโตของเศรษฐกิจอินิเดีีย ปััจจุบัันมีีสัญัญาณที่่�ชี้้�ล่่วงหน้้าว่าจะเกิดิการฟื้�น
ตัวัของรายจ่่ายด้้านทุนุของภาคเอกชนในอุตุสาหกรรมต่่างๆ เช่่น ปููนซีีเมนต์์ 
อสังัหาริมทรัพัย์์ในกลุ่่�มที่่�อยู่่�อาศัยและกลุ่่�มพาณิชยกรรม เคร่ื่�องจักัร
อุตุสาหกรรม และอิเิล็ก็ทรอนิกิส์์

อย่่างไรก็ตาม เราไม่่เชื่่�อว่่าจีนจะถูกูทำำ�ให้้หายไปเนื่่�องจากการโยกย้้ายห่่วงโซ่่
อุปุทาน แต่่เราเห็น็ว่่าการเข้้าถึงึแหล่่งผลิตที่�เป็็นมิติรประเทศและการใช้้แหล่่ง
ทรัพัยากรที่�อยู่่�ใกล้้จะสร้้างโอกาสได้้กว้้างไกลข้ึ้�นสำำ�หรับัผู้้�ผลิตและซัพัพลาย
เออร์์ในตลาดเกิดิใหม่่บางประเทศ ทั้้�งนี้้� ประเด็น็ที่่�ควรตระหนักัก็ค็ือืการมีี
แนวโน้้มที่่�จะเพ่ิ่�มแรงกดดันัด้้านเงิินเฟ้้อให้้กับัผู้้�บริิโภคทั่่�วโลก

จีีนกำำ�ลังัปรับัสมดุล ไม่่ใช่่การล่่าถอย  
---------------
แม้้จะมีีอุปุสรรคหลายด้้าน แต่่จีีนก็็ไม่่น่่าจะสููญเสีียความได้้เปรียบด้้าน
การผลิติ การแบ่่งกำำ�ลังัการผลิติออกจากจีีนจะถือืเป็็นเร่ื่�องที่่�น่่ากังวล
สำำ�หรับับริิษัทัข้้ามชาติ เนื่่�องจากจีีนมีีโครงสร้้างพ้ื้�นฐานและการเชื่่�อมโยง
ระหว่่างกันัที่่�ยอดเยี่่�ยม ตลอดจนเครืือข่่ายที่่�กว้้างไกลของซัพัพลายเออร์์
ที่่�ไว้้ใจได้้ นอกจากนี้้� จีีนยังัยกระดับัห่่วงโซ่่คุณุค่าการผลิติด้้วยการลงทุนุ
อย่่างมหาศาลในด้้านเทคโนโลยีี บิ๊๊�กดาต้้า หุ่่�นยนต์์ และปััญญาประดิษิฐ์์ 
โดยผู้้�ผลิติเองก็ย็ังัคงตั้้�งโรงงานของตนอยู่่�ในจีีนเพื่่�อหวังัเจาะเข้้าถึงึตลาด
ผู้้�บริิโภคที่่�มีีขนาดใหญ่่ได้้ง่ายข้ึ้�น

สหรัฐันำำ�เข้้าสินิค้้าจากประเทศในเอเชียีที่่�มีต้ี้นทุนุต่ำำ��มากข้ึ้�น

ท่ีมา : Eastspring Investments, 2022 Kearney Annual Reshoring Index

การลงทุนุในภาคการผลิติของจีีนปรับัตัวัดีข้ีึ้�น

 ท่ีมา : Eastspring Investments, NBS, UBS; ข้อมูล ณ เดือนตุลาคม 2023 FAI = Fixed Asset Investment (การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร)

ปีี 2023 แน่่นอนว่่าเป็็นปีีท่ี่�ยากลำำ�บาก ความเชื่่�อมั่่�นในตลาดหุ้้�นจีีนยังัคง
ตกต่ำำ��เนื่่�องจากการเติบิโตทางเศรษฐกิจต่ำำ��กว่่าคาด มาตรการกระตุ้้�น
เศรษฐกิจที่�น้้อยกว่่าระดับัความคาดหวังั และความอ่่อนแออย่่างต่่อเนื่่�อง
ในภาคอสังัหาริมทรัพัย์์ โดยในเดือืนตุลุาคม รััฐบาลประกาศว่่าจะออก
พันัธบัตัรรัฐับาลรุ่่�นพิิเศษเพ่ิ่�มเติมิอีีกมููลค่่า 1 ล้้านล้้านหยวนในไตรมาส 
4 ปีี 2023 ซึ่่�งการดำำ�เนินิการครั้้�งสำำ�คัญันี้้�เป็็นการสะท้้อนถึงึลำำ�ดับัความ
สำำ�คัญัที่่�รัฐับาลต้้องการมุ่่�งรัักษาการเติบิโตให้้มีีความมั่่�นคงในปีี 2024

อย่่างไรก็ตาม เมื่่�อดููการตอบสนองของตลาดที่่�ค่่อนข้้างน้้อยต่่อมาตรการ
กระตุ้้�นเศรษฐกิจครั้้�งที่่�ผ่่านๆ มา การมุ่่�งเน้้นจึึงเปลี่�ยนไปที่� “ผลกระทบของ
การผ่อนคลายขนานใหญ่่อีีกรอบ” อย่่างไรก็ตาม ยัังมีีสัญญาณเชิงิบวก
อยู่่�บ้้างหากดููการเปรียบเทีียบแบบไตรมาสต่อไตรมาส โดย GDP ไตรมาส 
3/2023 ขยายตัวั 1.3% สููงกว่่า 1% ซึ่่�งเป็็นตัวัเลขคาดการณ์์ ผลผลิตภาค
อุตุสาหกรรมเพ่ิ่�มข้ึ้�น 4.5% ในเดือืนกันัยายน 2023 เมื่่�อเทีียบกับัปีีก่่อน

หน้้า สููงกว่่า 4.3% ซึ่่�งเป็็นตัวัเลขคาดการณ์์ ส่่วนการบริิโภคก็ส็ููงเกินิ
ความคาดหมายด้้วยเช่่นกันั อย่่างไรก็ตาม ด้้วยความอ่่อนแอในภาค
อสังัหาริมทรัพัย์์ซึ่่�งอาจมีีแนวโน้้มดำำ�เนินิต่่อไปอีีกนาน การเติบิโตของ
เศรษฐกิจจีนจึึงมีีความเป็็นไปได้้มากที่่�จะชะลอตัวัลง

อย่่างไรก็ตาม เป็็นที่่�น่่าสังัเกตว่าความพยายามของจีีนในการปรับัสมดุลุ
โมเดลการเติบิโต จากการที่�มีีภาคการลงทุนุเป็็นตัวันำำ�ไปสู่่�ภาคการ
บริิโภคนั้้�น กำำ�ลังัดำำ�เนินิไปอย่่างรวดเร็ว็ยิ่่�งข้ึ้�น ในช่่วงสามไตรมาสแรกของ
ปีี 2023 การบริิโภคมีีส่วนช่่วยหนุนุ GDP ในสัดัส่วนที่่�สููงถึงึ 83.2% เมื่่�อ
เทีียบกับั 58.6% ในปีี 2019 ซึ่่�งในภาพรวมมีีโอกาสเชิงิโครงสร้้างที่่�เซ็ก็
เตอร์์ต่่างๆ จะได้้รัับประโยชน์์จากการสนับสนุนุทางนโยบายและการใช้้จ่าย
เพื่่�อการบริิโภคอย่่างเช่่นการผลิติขั้้�นสููง การดููแลสุขุภาพ และผู้้�บริิโภค
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AI จะเปลี่่�ยนภููมิิทัศัน์์ทางเศรษฐกิิจและอุตุสาหกรรมทั่่�วโลก
---------------
นวัตักรรมทางเทคโนโลยีีในช่่วงหลายปีีที่่�ผ่่านมาก่อให้้เกิดิคลื่่�นลููกใหม่่ของ
โลกาภิวิัตัน์ ไม่่เพีียงแต่่จะนำำ�ไปสู่่�การเพ่ิ่�มข้ึ้�นของแรงงานดิจิิิทัลัในภาคการ
ผลิตและบริิการ แต่่ยังัสามารถเพ่ิ่�มผลผลิตโดยรวมอีีกด้้วย และที่่�มีีความ
สำำ�คัญัไม่่น้้อยกว่่ากันก็ค็ือืความก้้าวหน้้าทางเทคโนโลยีีก็ส็ามารถเข้้ามา
แทนที่่�แรงงานและนำำ�ไปสู่่�ปัญหาทางเศรษฐกิจได้้ด้้วยเช่่นกันั

บรรยากาศความตื่่�นเต้้นในปััจจุบัันอยู่่�ที่่�การเกิดิขึ้�นของ Generative 
Artificial Intelligence (AI) และบทบาทของสิ่่�งนี้้�ในการเป็็นตัวัเปลี่�ยนเกม
ลำำ�ดับัถัดัไปของโลกาภิวิัตัน์ เทคโนโลยีี Generative AI นั้้�นมีีศักัยภาพใน
การเปลี่�ยนแปลงหรืือทำำ�ลายอุตุสาหกรรมจำำ�นวนมาก ซึ่่�งสร้้างผลกระ
ทบอย่่างลึกึซึ้้�งต่่อประสิทิธิภิาพการผลิติ การเติบิโต และความสามารถ
ในการทำำ�กำำ�ไร นอกจากนี้้� โมเดล AI แบบโอเพ่่นซอร์์สนั้้�นยังัมีีราคาไม่่แพง
และสามารถเข้้าถึงึได้้มากกว่่าโมเดลที่่�มีีความเป็็นเจ้้าของหรืือมีีกรรมสิทิธิ์์�
เฉพาะ ซึ่่�งโมเดลดังักล่่าวมีีแนวโน้้มที่่�จะได้้รัับความนิยิมมากข้ึ้�นอีีกในอนาคต

ความก้้าวหน้้าใน AI ข้ึ้�นอยู่่�กับัชิปิเซมิคอนดักัเตอร์์ระดับัไฮเอนด์์ซึ่่�งมีีพลังัใน
การประมวลผลและวิิเคราะห์์ข้้อมููล โดยในเอเชีีย ผู้้�ท่ี่�ได้้ประโยชน์์ชัดัเจนก็ค็ือื
ไต้้หวันัและเกาหลีี ไต้้หวันันั้้�นมีีห่วงโซ่่อุปุทานทางอุตุสาหกรรมอย่่างเต็ม็รููป
แบบซึ่่�งสามารถรองรับัแนวโน้้มอุตุสาหกรรม AI ได้้ทั้้�งในปััจจุบัันและอนาคต 
บริิษัทัไต้้หวันัที่่�ผลิตส่วนประกอบสำำ�คัญั เช่่น แผงวงจรพิิมพ์์ทนความร้้อน/
พลังังานไฟฟ้้า และอื่่�นๆ ยังัสามารถได้้ประโยชน์์จากการเป็็นห่่วงโซ่่อุปุทาน
ด้้านอุปุกรณ์์และส่่วนประกอบที่่�สมบููรณ์์ ส่่วนโรงงานในเกาหลีีที่่�กำำ�ลังั

พัฒันาชิปิหน่่วยความจำำ�แบนด์์วิิธสููงรุ่่�นต่่อไปจะได้้ประโยชน์์จากการนำำ� AI 
มาใช้้อย่่างกว้้างขวาง สำำ�หรับับริิษัทัในเอเชีียอื่่�นๆ ภายในห่่วงโซ่่อุปุทานเซมิ
คอนดักัเตอร์์ เช่่น บริิษัทัที่�ทำำ�การประกอบและทดสอบขั้้�นสููงในมาเลเซีีย ก็็
น่่าจะได้้รัับประโยชน์์ด้้วยเช่่นกันั

Generative AI สามารถนำำ�ไปใช้้งานในด้้านต่่างๆ เช่่น การสร้้างคอน
เทนต์์สำำ�หรับัเกม ภาพยนตร์ เพลง เทคโนโลยีี  virtual reality (VR) 
และ augmented reality (AR) เป็็นต้้น นอกจากนี้้� ยังัสามารถกระตุ้้�น
การพัฒันา cloud computing และ edge computing และปรับัโฉม
อุตุสาหกรรมที่่�อยู่่�นอกอุตุสาหกรรมเทคโนโลยีี ซึ่่�งรวมถึงึภาคการขนส่่ง 
(ยานยนต์์ไร้้คนขับั) และการดููแลสุขุภาพ (virtual doctors) การศึกึษา (การ
เรีียนรู้้�ตามความต้้องการของแต่่ละบุคุคล) และการค้้าปลีีก (การจัดัการสต็
อกสินิค้้า) การนำำ�ไปใช้้งานใหม่่ๆ เหล่่านี้้�จะทำำ�ให้้เกิดิความต้้องการเพ่ิ่�มข้ึ้�น
สำำ�หรับัเซมิคอนดักัเตอร์์หน่่วยความจำำ� ในขณะเดีียวกันั บริิษัทัเกมในเอเชีีย 
ผู้้�ผลิตยานยนต์์ไฟฟ้้า ผู้้�เล่่นในตลาดอีีคอมเมิร์ิ์ซ และผู้้�ให้้บริิการระบบคลา
วด์์ ต่่างก็ห็ันัมาใช้้ Generative AI กันัมากข้ึ้�นเพื่่�อทำำ�ให้้การบริิการลููกค้้า
ของตนดีียิ่่�งข้ึ้�นและเพ่ิ่�มความได้้เปรียบทางการแข่่งขันั

คณะผู้้�จัดัทำำ� 
---------------
Samuel Bentley, Bryan Yeong, Dalphin Hou, Michelle Qi, Ngo The Trieu, Weng Jingjing, Paul Kim, Eric Yao,  Kevin Liu, 

Tsai Yuan Yiu, Doreen Choo, Bodin Buddhain, Liew Kong Qian.
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ท่ีมา : Market US report ณ เดือนตุลาคม 2023
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ภููมิทิัศัน์์ด้้านส่ิ่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิบิาล (ESG) กำำ�ลังัออกห่่าง
จากคำำ�จำำ�กัดัความและผลิตภัณัฑ์์ซึ่่�งใช้้คำำ�ที่่�เป็็นภาพกว้้างอย่่างเช่่น ESG 
ความยั่่�งยืนื และ/หรืือสภาพภููมิอิากาศ ปััจจุบัันมีีความคืบืหน้้าในการ
พัฒันามาตรฐานที่่�ใช้้เป็็นแนวทางขั้้�นพ้ื้�นฐานสำำ�หรับัข้้อมููลและการเปิิดเผย
ที่่�เกี่่�ยวข้้องกับัความยั่่�งยืนื ความเข้้าใจที่�ดีีขึ้�นเกี่่�ยวกับัความเสี่่�ยงและปััจจัย
สนับัสนุนุคุณุค่าในบริิบท ESG จะนำำ�ไปสู่่�การ
กำำ�หนดราคาสินิทรัพัย์์ท่ี่�เกี่่�ยวข้้องกับั ESG ท่ี่�
สะท้้อนความเป็็นจริงมากข้ึ้�น และส่่งผลต่่อมููลค่่า
ของบริิษัทัในที่่�สุดุ

การผลักัดันัแบบสร้้างสรรค์์เพ่ื่�อข้้อมูลูและคำำ�
จำำ�กัดัความของ ESG ท่ี่�ชััดเจนข้ึ้�น
---------------
แนวปฏิบัตัิดิ้้าน ESG มีีแนวโน้้มไปสู่่�การจัดแยก
องค์์ประกอบท่ี่�ตรงจุุดมากข้ึ้�น ซึ่่�งสามารถทำำ�
หน้้าที่�จำำ�แนกความแตกต่่างเมื่่�อทำำ�การประเมินิ
ทั้้�งผลกระทบและผลตอบแทนแบบปรับัความ
เส่ี่�ยง พััฒนาการในเร่ื่�องนี้้�นับัเป็็นส่ิ่�งท่ี่�น่่ายินิดีี
สำำ�หรับัผู้้�ลงทุนุท่ี่�สามารถมองหาโอกาสลงทุนุใน
สินิทรัพัย์์ ESG ท่ี่�ราคาไม่่สอดคล้้องกัับความ
เป็็นจริงในช่่วงท่ี่�ผ่่านมา การมีีความคลุมุเครืือท่ี่�
น้้อยลงกำำ�ลัังชี้้�ว่่าสัญัญาณด้้านความเส่ี่�ยงและ
โอกาสของ ESG จะสามารถมองเห็็นได้้ง่ายข้ึ้�นทั้้�ง
ในระดัับอุตุสาหกรรมและตลาดโดยรวม

ประเด็น็ดัังกล่่าวได้้สนับสนุนให้้ผู้้�ลงทุนุพััฒนามุม
มองท่ี่�เป็็นของตน (house view) ต่่อ ESG ผ่่าน
เคร่ื่�องมืือการวิเคราะห์์ที่่�พัฒันาขึ้�นภายในองค์์กร 
เคร่ื่�องมืือดัังกล่่าวช่่วยให้้ทีีมการลงทุนุสามารถ
พิิจารณาข้้อมููลที่่�ผู้้�ให้้บริิการจัดัอันดัับ ESG 
ภายนอกแต่่ละรายอาจไม่่ได้้นำำ�เสนอผลการประเมิินในแบบเดีียวกััน ซึ่่�ง
อาจรวมถึงึข้้อมููล ESG ท่ี่�เป็็นการคาดการณ์์ล่่วงหน้้า เช่่น การเปิิดรัับต่่อ
โอกาสการเปลี่�ยนแปลงท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกับัสภาพภููมิอิากาศที่่�มีีลักัษณะเฉพาะ 
และ/หรืือการดำำ�เนินิการที่่�สำำ�คัญัของบริิษััทต่างๆ เพื่่�อพัฒันาแนวทางแก้้
ปััญหาสภาพภููมิอิากาศ แนวทางดัังกล่่าวอาจส่งผลให้้เกิิดกลุ่่�มสินิทรัพัย์์
ที่่�สามารถลงทุนุได้้ ซึ่่�งแตกต่่างจากการเปลี่�ยนแปลงท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกับัสภาพ

ภููมิอิากาศตามท่ี่�ตลาดเข้้าใจหรืือที่่�ให้้คำำ�จำำ�กััดความในปััจจุบััน
จนถึงึปััจจุบันั ตลาดและกฎระเบีียบได้้มุ่่�งเน้้นไปที่�การกำำ�หนดกลุ่่�มบริิษััท
ตามสิินทรัพัย์์ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกับัการดููแลส่ิ่�งแวดล้้อมหรืือการลดการปล่อย
ก๊๊าซคาร์บอน ซึ่่�งข้้อเสีียของวิิธีีการนี้้�ก็ค็ือื เป็็นการกีีดกันับริิษัทัที่่�กำำ�ลััง
ก้้าวไปสู่่�การเปลี่่�ยนแปลงท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกับัสภาพภููมิอิากาศ เนื่่�องจาก

ประเทศกำำ�ลัังพัฒันาหลายๆ ประเทศต่่างยัังคงพ่ึ่�งพาเชื้้�อ
เพลิิงฟอสซิลอย่่างมาก จึึงมีีการตระหนัักมากข้ึ้�นว่่าการ
เปลี่�ยนมาใช้้พลัังงานสะอาดนั้้�นจะต้้องเป็็นไปอย่่างค่่อย
เป็็นค่่อยไป ตลอดจนมีีความเหมาะสมและพอเหมาะพอดีี

โอกาสการลงทุนุครั้้�งสำำ�คัญเมื่่�อเอเชีียกำำ�ลังัเปลี่่�ยนผ่่าน
สู่่�การดูแูลสิ่่�งแวดล้้อม
---------------
ความพยายามในการกำำ�หนดองค์์ประกอบของ ESG ให้้
มีีลักษณะท่ี่�ชัดัเจนยิ่่�งข้ึ้�นนั้้�น เป็็นผลสืบืเนื่่�องที่่�มุ่่�งมายัง
ตลาดเกิิดใหม่่ (EM) และเอเชีีย อุตุสาหกรรมท่ี่�สร้้างมลพิิษ
หรืือปล่อยก๊๊าซคาร์บอนสููงหลายๆ อุุตสาหกรรม ถือืเป็็น
ฐานที่่�มาที่่�สำำ�คัญัของผลิติภัณัฑ์์มวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) สำำ�นัักงานพลังังานระหว่่างประเทศ (IEA) คาด
การณ์์ว่่าตลาดเกิดิใหม่่จะต้้องมีีการลงทุนุจำำ�นวนมากทั้้�ง
จากภาครััฐและเอกชนราว 2 ล้้านล้้านดอลลาร์สหรััฐ1 
ต่่อปีี ไปจนถึึงปีี 2030 สำำ�หรัับการเปลี่�ยนมาใช้้พลัังงาน
สะอาดเพื่่�อให้้บรรลุเป้้าหมายการปล่อยก๊๊าซคาร์บอนสุุทธิิ
เป็็นศููนย์์ (Net Zero) ภายในปีี 2050

ในเอเชีีย โอกาสที่�จับัต้้องได้้ของการลงทุนุที่่�มุ่่�งสิ่่�งแวดล้้อม
เพีียงอย่่างเดีียวนั้้�นมีีจำำ�กััดมากกว่่าตลาดพัฒนาแล้้ว 
โดยในกลุ่่�มสินิทรัพัย์์ของเอเชีียท่ี่�ลงทุนุได้้ พบว่่าการได้้
ประโยชน์์จากความก้้าวหน้้าของบริิษััทในด้้านต่่างๆ เช่่น 
ประสิทิธิภิาพการใช้้พลังังาน ก๊๊าซธรรมชาติที่่�เป็็นเชื้้�อ

เพลิิงในช่่วงเปลี่�ยนผ่่าน และวัสัดุที่่�มีีคาร์บอนต่ำำ�� ถือืเป็็นขั้้�นตอนสำำ�คััญ
ในการตัดัสินผู้้�ชนะในการเปลี่�ยนแปลงระยะเริ่่�มแรก บริิษััทหลายแห่่งใน 
EM และเอเชีียถููกขายออกไปเนื่่�องจากผู้้�ลงทุนุต้้องการแสวงหาเพีียงหุ้้�น
ที่่�เป็็นมิิตรต่อส่ิ่�งแวดล้้อมเต็็มรููปแบบเท่่านั้้�น ส่่งผลให้้เกิดิกลุ่่�มสินิทรัพัย์์
ที่่�ลงทุนุได้้ขนาดใหญ่่ท่ี่�ประกอบไปด้้วยบริิษัทัที่่�มีีมููลค่่าน่าดึงดููด มีีโอกาส
เติบิโตและให้้ผลตอบแทนท่ี่�ดีี

 2024 Market Outlook

นิยิามใหม่่ของ “ความยั่่�งยืืน”

กลุ่่�มสินิทรัพัย์์ท่ี่�ลงทุนุได้้ซึ่่�งเกี่่�ยวข้้องกับั ESG กำำ�ลังันำำ�เสนอโอกาสที่�มีีความหลากหลายมากข้ึ้�น ซึ่่�งเป็็นไปตาม
แรงผลักดันัที่่�มุ่่�งให้้เกิดิความโปร่งใสและเชื่่�อถือืได้้มากข้ึ้�นสำำ�หรับัข้้อมููลและคำำ�จำำ�กัดัความของ ESG การจัดัหมวด
หมู่่�ด้้านส่ิ่�งแวดล้้อมและการดำำ�เนินิการเปลี่�ยนผ่่านที่่�ดีีขึ้�นจะปููทางไปสู่่�การส่งมอบคุณุค่าของ ESG มากข้ึ้�นซึ่่�งตรง
ตามวัตัถุปุระสงค์์ด้้านสภาพภููมิอิากาศของผู้้�ลงทุนุ

2Source: https://www.iea.org/reports/scaling-up-private-finance-for-clean-energy-in-emerging-and-developing-economies/executive-summary
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ผู้้�ลงทุนุและเจ้้าของสินิทรัพัย์ท่ี่�ช่่วย
บริิษัทัต่างๆ ในการลดการปล่่อย

ก๊๊าซคาร์์บอนในทางปฏิิบัตัิแิละด้้วย
ลักัษณะท่ี่�สมเหตุสุมผล ก็็อาจช่วย
ลดผลกระทบด้้านลบท่ี่�มีีต่อสังัคม

และสิ่่�งแวดล้้อมด้วยเช่่นกันั
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ภููมิทิัศัน์์ด้้านกฎเกณฑ์์และข้้อบัังคับักำำ�ลังัเป็็นปััจจัยัที่่�ช่่วยสนับัสนุนุมากข้ึ้�น
สำำ�หรับัการเปลี่่�ยนผ่่านอย่่างเหมาะสมในเอเชีีย โดยมีีหน่่วยงานกำำ�กัับดููแลท่ี่�
ได้้เน้้นย้ำำ��ถึงึความจำำ�เป็็นในการพัฒนาการจัดัแบ่่งหมวดหมู่่�ที่่�ยั่่�งยืนืที่่�จำำ�แนก
ด้้วยองค์์ประกอบของการเปลี่�ยนแปลง ซึ่่�งอาจช่วยหนุนุบริิษัทัและสินิทรัพัย์์
ที่่�กำำ�ลังัอยู่่�ในระยะเปลี่่�ยนผ่่าน ด้้านผู้้�ลงทุนุและเจ้้าของสินิทรััพย์์ที่่�ช่่วยบริิษัทั
ต่่างๆ ในการลดการปล่อยก๊๊าซคาร์บอนในทางปฏิบัตัิแิละด้้วยลักัษณะท่ี่�สม
เหตุสุมผล ก็อ็าจช่วยลดผลกระทบด้้านลบที่่�มีีต่อสังัคมและสิ่่�งแวดล้้อมด้้วย
เช่่นกันั

ตลาดตราสารหนี้้�ยั่่�งยืนืของอาเซีียน + 32 จะมีีบทบาทสำำ�คัญัในการเป็็น
แหล่่งเงิินทุนุให้้กับสินิทรัพัย์์ท่ี่�กำำ�ลังัอยู่่�ในระยะการเปลี่่�ยนผ่่านเหล่่านี้้� ซึ่่�งหาก
ดููข้้อมููลยอดตราสารหนี้้�คงค้้าง ณ เดือืนมิถิุนุายน 2023 พบว่่าภููมิภิาคนี้้�
ยังัคงรัักษาส่วนแบ่่ง 19.1% ของพัันธบัตัรยั่่�งยืนืทั่่�วโลก พันัธบัตัรสีีเขีียว
หรืือ green bond คิดิเป็็นสััดส่วน 64%3 ของยอดพันธบัตัรคงค้้าง และ
การระดมทุนุส่่วนใหญ่่อยู่่�ในรููปสกุลเงิินท้้องถิ่่�น แม้้ว่ากระแสการไหลของ
เม็ด็เงิินไปยังกองทุนุท่ี่�มีีนโยบายด้้าน ESG จะทรงตัวัในปีี 2023 มาจนถึึง
ปััจจุบันั แต่่ก็ถ็ือืว่่าดีีกว่่าเมื่่�อเทีียบกัับกองทุนุท่ี่�ไม่่ได้้มีีนโยบายด้้าน ESG 
ซึ่่�งประสบกับัภาวะเงิินไหลออก ทั้้�งนี้้� มีีโอกาสเพ่ิ่�มเติมิในการเป็็นแหล่่งสกุลุ
เงิินท้้องถิ่่�นและการระดมทุนุระยะยาวมากข้ึ้�น เนื่่�องจากยังัมีีความต้้องการที่่�

แข็็งแกร่่งสำำ�หรับัตราสารหนี้้� ESG จากกองทุนุที่่�มีีนโยบายด้้าน ESG
การดำำ�เนินิการที่่�มุ่่�งให้้เกิดิความชัดัเจนของข้้อมููล ESG มากข้ึ้�นจะช่่วย
จัดัการกับัความท้้าทายบางประการที่่�ตลาดตราสารหนี้้�เพื่่�อสิ่่�งแวดล้้อม
ต้้องเผชิญิ เช่่น การขาดคำำ�จำำ�กัดัความทั่่�วไปว่า “โครงการสีีเขีียว” ต้้องมีี
องค์์ประกอบใดบ้้าง และการตรวจสอบความถููกต้้องของผลกระทบด้้าน
สิ่่�งแวดล้้อมและสังัคมของโครงการ แนวทางที่่�ครบถ้้วนและครอบคลุุม
คือืแนวทางที่่�พิิจารณาถึงึการมีีปฏิสัมัพันัธ์์ระหว่่างวัตัถุปุระสงค์์ด้้านส่ิ่�ง
แวดล้้อม สังัคม และเศรษฐกิจ ซึ่่�งการที่่�จะเกิดิสิ่่�งนี้้�ได้้ก็ต้็้องมีีความร่่วมมือื
กันัระหว่่างผู้้�มีีส่วนได้้ส่วนเสีียต่่างๆ เช่่น ผู้้�ออกตราสาร ผู้้�ลงทุนุ และหน่่วย
งานกำำ�กับัดููแล

การปฏิริูปูและกฎระเบีียบคืือแรงสนับัสนุนุ
---------------
ในปีี 2023 กฎระเบีียบเก่ี่�ยวกับักองทุนุท่ี่�มีีนโยบายด้้าน ESG มีีความเข้้ม
งวดขึ้�นอย่่างมาก เนื่่�องจากผู้้�ลงทุนุยัังคงมองว่่าการลงทุนุที่่�เน้้น ESG 
เป็็นวิิธีีหนึ่่�งในการลดความเสี่่�ยงอันัเกี่่�ยวข้้องกับั ESG ภาระจากการ
ตรวจพิิสููจน์ตกอยู่่�กับับรรดากองทุนุในการดููความเหมาะสมของการจัด
ประเภท ESG ของตน และการปฏิบัตัิติามข้้อกำำ�หนดในการเปิิดเผยข้้อมููล
ในขณะเดีียวกััน การกำำ�กับัดููแลรายงานด้้าน ESG และแนวปฏิบัตัิดิ้้าน

การออกตราสารหนี้้�ยั่่�งยืนืของกลุ่่�มอาเซียีน +3 กำำ�ลังฟ้ื้�นตัวั

Q1 = first quarter; Q2 = second quarter; Q3 = third quarter; Q4 = fourth quarter.Data includes both local currency and foreign currency issues.  
Source: AsianBondsOnline calculations based on Bloomberg LP data.

3ASEAN+3 is defined to include member states of the Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) plus the People’s Republic of China; Hong Kong, 
China; Japan; and the Republic of Korea. 4Asian Bond Monitor – Recent Developments in ASEAN + 3 Sustainable Bond Markets.

การกำำ�กับัดููแลกิิจการก็ค่็่อยๆ ดีีขึ้�นทั่่�วภููมิภิาคเอเชีีย โดยสิิงคโปร์กำำ�ลััง
เสนอหลัักปฏิบัตัิสิำำ�หรับัผู้้�ให้้บริิการจัดัอันดัับ ESG และผู้้�ให้้บริิการข้้อมููล 
ในขณะท่ี่�เกาหลีีใต้้ได้้ออกแนวปฏิบัตัิเิก่ี่�ยวกับัการจัดัอันดัับ ESG และ 
Greenwashing หรืือการสร้้างข้้อความบิดิเบืือนหรืือทำำ�ให้้เข้้าใจผิดิเก่ี่�ยว
กับัประโยชน์์ท่ี่�มีีต่อส่ิ่�งแวดล้้อมของผลิตภัณฑ์์หรืือแนวปฏิบัตัิ ิส่่วนฮ่่องกง
ก็็ได้้นำำ�เสนอการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ท่ี่�ก้้าวหน้้ามากข้ึ้�น และอินิเดีียท่ี่�ออก
กฎเกณฑ์์ใหม่่สำำ�หรับักองทุนุท่ี่�ลงทุนุด้้าน ESG

การที่่�ผู้้�ลงทุนุกลัับมาสนใจหุ้้�นญ่ี่�ปุ่่�นในปีีนี้้�ถือืเป็็นข้้อพิิสููจน์ถึงึผลก
ระทบด้้านบวกของการกำำ�กัับดููแลกิิจการ โครงการปฏิบัตัิกิารของ
ตลาดหลัักทรัพัย์์โตเกีียวมีีความสอดคล้้องกัับการกำำ�กับัดููแลกิิจการที่่�ดีี
ข้ึ้�น ด้้วยการส่งเสริมความโปร่งใส ความรับัผิิดชอบ และการยึดมั่่�นในหลััก
การที่่�กำำ�หนดไว้้ ส่่งผลให้้ตลาดมีีสถานะความแข็็งแกร่่งท่ี่�ดีีขึ้�น นอกจาก
นี้้� การเป็็นตัวัแทนของกรรมการอิสิระในคณะกรรมการบริิษััทญี่่�ปุ่่�นก็็

เพ่ิ่�มข้ึ้�นเช่่นกััน ปััจจุบัันมีีบริิษััทญี่่�ปุ่่�นจำำ�นวนมากข้ึ้�นท่ี่�เปิิดเผยและจัดัทำำ�
แผนกลยุุทธ์ ESG ท่ี่�สอดคล้้องกัับเป้้าหมายการพัฒนาที่่�ยั่่�งยืนื หรืือ 
Sustainable Development Goals เมื่่�อเทีียบกับัในช่่วงห้้าปีท่ี่�แล้้ว

ในภาพรวม การกำำ�หนดขอบเขตอำำ�นาจของภาครัฐัในเอเชีียได้้นำำ�หลััก
ธรรมาภิบิาลการลงทุนุมาใช้้ ซึ่่�งเอื้้�อให้้เกิิดความสะดวกและสนับัสนุนุ
การมีีส่วนร่่วมของผู้้�ลงทุนุสถาบันกับับริิษัทัที่่�ตนไปลงทุนุ การมีีส่วน
ร่่วมแบบจริงจังัได้้นำำ�ไปสู่่�ผลลััพธ์์ที่่�เหมาะสมท่ี่�สุดุ ซึ่่�งท้้ายท่ี่�สุดุแล้้ว 
กฎระเบีียบก็็จะยังัคงเป็็นหนึ่่�งในปััจจัยสำำ�คััญในการขับเคลื่่�อนการ
เปลี่�ยนแปลงของแนวปฏิบัตัิทิี่่�เก่ี่�ยวข้้องกับั ESG

คณะผู้้�จัดัทำำ� 
---------------
Joanne Khew, Fabian Graimann, Goh Rong Ren

นัยยะต่อการลงทน 
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