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เรั�เคยค�ดิว่�ปี็ 2023 จำะเป็็นปี็ทุ่�เต้ม็ไป็ดิ�วยคว�มทุ��ทุ�ย และโชคก็ไม่เข��ข��ง
เพรั�ะสิิ่�งทุ่�เกดิิข้�นคอืเรั�ค�ดิก�รัณ์์ถูก้ ก�รัฟ้้�นต้วัทุ�งเศรัษฐ์กิจำของจีำนนั�น
ไม่เป็็นไป็อย่�งทุ่�ค�ดิหวงั ผู้ลต้อบแทุนพนัธบตั้รัรัฐั์บ�ลสิ่หรััฐ์รุ่ันอ�ยุ 10 ปี็ 
ทุำ�สิ่ถิูต้สิิ่ง้สิ่ดุิในรัอบ 16 ปี็ และอตั้รั�เงินเฟ้้อกย็งัคงยนือย่้รัะดิบัสิ่ง้ อย่�งไรั
กต็้�ม เศรัษฐ์กิจำโลกยงัคงนบัว่�แขง็แกร่ังแม�จำะเผู้ชิญก�รัป็รับัข้�นดิอกเบ่�ย
หล�ยต่้อหล�ยครัั�ง และเหต้กุ�รัณ์์คว�มต้งึเครีัยดิทุ่�เพ่�มข้�นในต้ะวนัออกกล�ง

ปี็ 2024 จำะนำ�ม�ซ่ึ�งก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงหล�ยๆ อย่�ง คว�มแขง็แกร่ังในบ�งภู�ค
ส่ิ่วนของเศรัษฐ์กิจำโลกในช่วงก่อนหน��น่�อ�จำถูก้ทุดิสิ่อบเมื�อผู้ลกรัะทุบจำ�ก
นโยบ�ยก�รัเงินแบบต้งึต้วัจำะเข��ม�ให�รัับรั้�ไดิ�อย่�งเต้ม็ทุ่� ในทุ�งต้รังกนัข��ม 
เศรัษฐ์กิจำจีำนนั�นน่�จำะมเ่สิ่ถู่ยรัภู�พในปี็ 2024 หลงัจำ�กทุ่�เต้บิโต้ช��ลงในช่วง
เวล�ส่ิ่วนใหญ่ของปี็ 2023

ธน�ค�รักล�งทุั�วโลกน่�จำะอย่้ในช่วงรัะยะป็ล�ยของวฏัจำกัรัก�รัป็รับัข้�นอตั้รั�
ดิอกเบ่�ย เนื�องจำ�กแรังกดิดินัจำ�กเงินเฟ้้อเริั�มคล่�คล�ย ถูงึแม�ว่�ผู้้�ดิำ�เนนิ
นโยบ�ยอ�จำรัะมดัิรัะวงัทุ่�จำะป็รัะก�ศชยัชนะอย่�งรัวดิเรัว็ในก�รัควบคมุก�รั
เพ่�มข้�นของรั�ค�สิ่นิค�� ก�รัป็รับัลดิอตั้รั�ดิอกเบ่�ยนั�นอ�จำจำะเกดิิข้�นในอก่
หล�ยเดิอืนข��งหน�� แต่้อย่�งไรัก็ต้�ม ก�รัลดิลงของเงินเฟ้้อในภู�พกว��งและ
ลดิอย่�งต่้อเนื�องอ�จำนำ�ม�สิ่้จุ่ำดิเป็ล่�ยนสิ่ำ�หรับัต้รั�สิ่�รัหน่� เรั�ยังเน�นก�รั
ดิเ้ร่ั�องของคณุ์ภู�พในส่ิ่วนของพนัธบตั้รัสิ่หรััฐ์และเอเชย่ในต้อนน่�ซ่ึ�งเป็็นช่วง
ป็ล�ยของวฏัจำกัรัเศรัษฐ์กิจำ ดิ�วยก�รัทุ่�ผู้ลต้อบแทุนพนัธบตั้รัสิ่ง้ข้�น พนัธบตั้รั
รัฐั์บ�ลสิ่หรัฐั์อ�จำกลบัม�มบ่ทุบ�ทุเป็็นต้วักรัะจำ�ยคว�มเสิ่่�ยงในพอร์ัต้ก�รั
ลงทุนุไดิ�อก่ครัั�ง และในส่ิ่วนของหุ�น แม�ว่�ต้ล�ดิเอเชย่ไม่รัวมญ่�ป็ุ�นจำะทุำ�ผู้ล
ง�นต้�มหลงัต้ล�ดิสิ่หรัฐั์ในปี็ 2023 แต่้ภูม้ภิู�คน่�กค็�ดิว่�จำะมผู่้ลง�นดิข้่�น
เนื�องจำ�กมล้ค่�ทุ่�น่�สิ่นใจำและพ้�นฐ์�นทุ�งเศรัษฐ์กิจำทุ่�เอื�ออำ�นวยม�กข้�นในปี็ 
2024

นอกเหนอืจำ�กก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงทุ�งวฏัจำกัรัทุ่�เกดิิข้�น เศรัษฐ์กิจำโลกและภูม้ิ
ทุศัน์ก�รัลงทุนุยงัคงต้�องเผู้ชิญกบัก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงเชงิโครังสิ่รั��งในรัะยะ
ย�ว ก�รักรัะจำ�ยของห่วงโซ่่อุป็ทุ�นทุั�วโลกจำะส่ิ่งผู้ลกรัะทุบต่้อแนวโน�มทุ�ง
เศรัษฐ์กิจำและก�รัเคลื�อนย��ยของเมด็ิเงินลงทุนุ ในขณ์ะเดิย่วกนั สิ่ิ�งทุ่�เรีัยกว่� 
“Generative Artificial Intelligence” กก็ำ�ลงัสิ่รั��งก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงครัั�งใหญ่
ทุ่�กรัะทุบต่้อโมเดิลธรุักิจำและภู�คส่ิ่วนต่้�งๆ ทุั�งน่� ในขณ์ะทุ่�เศรัษฐ์กิจำทุั�วโลก
กำ�ลงัก��วสิ่้อ่น�คต้ทุ่�มุง่เน�นก�รัป็ล่อยค�ร์ับอนเป็็นศ้นย์หร่ัอ Net Zero ผู้้�
ลงทุนุต่้�งเริั�มนำ�แนวคดิิก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงทุ่�สิ่มเหต้สุิ่มผู้ลม�ใช�กบัก�รัดิำ�เนนิ
ก�รัเก่�ยวกบัสิ่ภู�พอ�ก�ศม�กข้�น รั�ยง�นของเรั�นั�นไดิ�เน�นยำ��ถูงึบทุบ�ทุ
สิ่ำ�คญัของต้ล�ดิเกดิิใหม่และเอเชย่ทุ่�มผู่้ลต่้อก�รัขบัเคลื�อนและก�รัป็รับัต้วัเข��
กบัก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงเหล่�น่�
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ในขณ์ะทุ่�ผู้้�ลงทุนุกำ�ลงัคว��โอก�สิ่ทุ่�เกดิิข้�นจำ�กก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงทุั�งหล�ย แต่้ก็
ควรัต้รัะหนกัถูงึคว�มเสิ่่�ยงทุ่�อ�จำเกดิิข้�นและบทุเรีัยนทุ่�ไดิ�รัับจำ�กปี็ 2023 ดิ�วย 
คว�มไม่แน่นอนของต้ล�ดิจำะยงัคงมอ่ย่้ต่้อไป็ เนื�องจำ�กผู้้�กำ�หนดินโยบ�ยไดิ�ให�
คว�มสิ่ำ�คญักบัคว�มน่�เชื�อถูอืม�กกว่�แรังกดิดินัจำ�กต้ล�ดิ ผู้้�ลงทุนุจำำ�เป็็น
ต้�องมค่ว�มเฉ่ียบคมในมมุมองและก�รัจำดัิว�งสิ่ถู�นะก�รัลงทุนุ ก�รักรัะจำ�ย
คว�มเสิ่่�ยงและบริัห�รัคว�มเสิ่่�ยงนั�นยงัคงเป็็นสิ่ิ�งสิ่ำ�คญัในก�รันำ�ทุ�งฝ่��ต้ล�ดิ
ทุ่�มค่ว�มผู้นัผู้วน และก�รัจำดัิสิ่รัรัสิิ่นทุรัพัย์ทุ่�สิ่�ม�รัถูเป็ล่�ยนแป็ลงไดิ�อย่้ต้ลอดิ
เวล�จำะยิ�งมค่ว�มสิ่ำ�คญัม�กข้�นเมื�อปั็จำจำยัขบัเคลื�อนต้ล�ดิเป็ล่�ยนแป็ลงไป็อย่�ง
รัวดิเรัว็

Bill Maldonado

ป็รัะธ�นเจำ��หน��ทุ่�บริัห�รั  
และรักัษ�ก�รัป็รัะธ�นเจำ��หน��ทุ่�ก�รัลงทุนุ

Foreword Reframing 
globalisation

Rethinking the 
macro landscape

Redefining 
sustainability



2024 Market Outlook – Navigating transitions. Seizing opportunities. 54

เรั�ค�ดิว่�ก�รัเต้บิโต้ทุั�วโลกจำะชะลอต้วัลงในปี็ 2024 คว�มเสิ่่�ยงของภู�วะ
เศรัษฐ์กิจำถูดิถูอยจำะเพ่�มข้�นในช่วง 6-12 เดิอืนข��งหน�� เนื�องจำ�กผู้ลกรัะทุบ
สิ่ะสิ่มทุ่�ต่้อเนื�องม�จำ�กก�รัใช�นโยบ�ยแบบต้งึต้วัจำะเริั�มเป็็นทุ่�รับัรั้�ไดิ� อย่�งไรั
กต็้�ม ภู�วะเศรัษฐ์กิจำถูดิถูอยทุ่�อ�จำเกดิิข้�นนั�นมแ่นวโน�มกรัะจุำกต้วัอย่้ในกลุม่
ต้ล�ดิพฒัน�แล�ว (DM) ในขณ์ะทุ่�กลุม่ต้ล�ดิเกดิิใหม่ (EM) โดิยเฉีพ�ะป็รัะเทุศ
หลกัๆ ส่ิ่วนใหญ่น่�จำะยงัคงเหน็ก�รัเต้บิโต้ต่้อไป็ไดิ�ในปี็ใหม่น่�

ในสิ่หรััฐ์ แรังหนนุทุ่�ม�จำ�กคว�มช่วยเหลอืทุ�งก�รัคลงัอนัเก่�ยวข�องกบัโควิดิ
กำ�ลงัจำ�งห�ยไป็ เงินออมภู�คครัวัเร่ัอนในยคุหลงัโควิดิถูก้ดิงึออกม�ใช� โดิย
อตั้รั�ก�รัออมของสิ่หรััฐ์ในขณ์ะน่�ต้ำ��กว่�ค่�เฉีล่�ยรัะยะย�วไป็พอสิ่มควรัแล�ว 
อย่�งไรัก็ต้�ม ภู�วะเศรัษฐ์กิจำถูดิถูอยของสิ่หรัฐั์ไม่น่�จำะรันุแรังหร่ัอยดืิเยื�อ 
งบดิลุของภู�คธรุักิจำทุ่�ไม่ใช่สิ่ถู�บันก�รัเงินยงัดิค่้อนข��งแขง็แกร่ัง และหน่�ครัวั
เร่ัอนของสิ่หรัฐั์ก็ยงัคงอย่้ในรัะดิบัทุ่�สิ่�ม�รัถูจัำดิก�รัไดิ� แม�ว่�ตั้วเลขก�รัออม

ล่�สิ่ดุิจำะลดิลงกต็้�ม

ก�รัออกพนัธบตั้รัรัฐั์บ�ลรัุน่พ่เศษของรัฐั์บ�ลจีำนเพ่�มเต้มิในไต้รัม�สิ่ 4 ปี็ 
2023 ส่ิ่งผู้ลให�สิ่ถู�นะก�รัข�ดิดิลุก�รัคลงัป็รัะจำำ�ปี็เพ่�มข้�นจำ�ก 3% เป็็น 
3.8% ต่้อ GDP และส่ิ่งสิ่ญัญ�ณ์ถูงึคว�มตั้�งใจำของผู้้�กำ�หนดินโยบ�ยทุ่�
ต้�องก�รัรักัษ�เสิ่ถู่ยรัภู�พก�รัเต้บิโต้ในปี็ 2024 รัฐั์บ�ลมแ่นวโน�มทุ่�จำะกำ�หนดิ
เป้็�หม�ยก�รัเต้บิโต้ของ GDP ในปี็ 2024 ไว�ทุ่�รั�ว 4.5% ถึูง 5% ก�รัลงทุนุ
ดิ��นโครังสิ่รั��งพ้�นฐ์�นต้ลอดิจำนก�รัฟ้้�นต้วัของภู�คก�รับริัโภูคอย่�งต่้อ
เนื�อง แม�จำะดิำ�เนนิไป็อย่�งค่อยเป็็นค่อยไป็แต่้กน่็�จำะช่วยผู้ลักดินัก�รัเต้บิโต้ไดิ� 
ก�รัลงทุนุในภู�คก�รัผู้ลติ้มแ่นวโน�มเพ่�มข้�น เนื�องจำ�กก�รักลบัม�สิ่ะสิ่มสิ่ต้็
อกทุ่�เกดิิข้�นทุั�งในสิ่หรัฐั์และจีำน ในทุ�งกลบักนั ภู�คอสิ่งัห�ริัมทุรัพัย์อ�จำยังคง
อ่อนแอต่้อไป็เมื�อดิจ้ำ�กต้วัเลขก�รัก่อสิ่รั��งบ��นใหม่และรั�ค�บ��นทุ่�ยงัทุรังต้วั
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คิดิใหม่่ รับัภูมู่ทัิัศน์ใหม่่ทัางเศรัษฐกจิ
การเติบโตที่ชะลอตัวลงทั่วโลกและแรงกดดันด้านราคาที่ลดลงในปี 2024 อาจถือเป็นจุดเปลี่ยนของตราสาร
หนี้ ขณะเดียวกัน ความผันผวนของตลาดอย่างต่อเนื่องกลายเป็นที่มาของการกระจายความเสี่ยง การคัดสรร
สินทรัพย์ที่มีคุณภาพ และกลยุทธ์ความผันผวนต่ำา

ภูาคิบริการกำาลังสููญเสูยีโมเมนต่มั

 ท่ีมา : LSEG DataStrEam, 4 ต.ค. 2023  PmI = PurchaSInG manaGErS’ InDEx (ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ)
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จำ�กข�อมล้ของธน�ค�รัพฒัน�เอเชย่ (Asian Development Bank) ค�ดิว่�
เศรัษฐ์กิจำเอเชย่จำะขย�ยต้วั 4.2% ในปี็ 2024 ซ่ึ�งต้ำ��กว่� 4.6% ในปี็ 2023 ทุ่�
เป็็นต้วัเลขค�ดิก�รัณ์์ ก�รัทุ่�จีำนชะลอต้วัและภู�วะเศรัษฐ์กิจำถูดิถูอยในต้ล�ดิ
กลุม่ DM มแ่นวโน�มส่ิ่งผู้ลกรัะทุบต่้อป็รัะเทุศในเอเชย่ทุ่�เศรัษฐ์กิจำข้�นอย่้กบั
สิ่ภู�วะก�รัส่ิ่งออก ในขณ์ะทุ่�ป็รัะเทุศทุ่�มฐ่์�นก�รับริัโภูคในป็รัะเทุศขน�ดิใหญ่
อ�จำมค่ว�มแขง็แกร่ังม�กกว่� ทุั�งน่� ภูม้ภิู�คอ�เซ่ย่น ต้ลอดิจำนอนิเดิย่และ
เวียดิน�ม น่�จำะยงัไดิ�ป็รัะโยชน์จำ�กก�รักรัะจำ�ยห่วงโซ่่อปุ็ทุ�นทุั�วโลกทุ่�กำ�ลงั
ดิำ�เนนิอย่้

สิ่นิทุรัพัย์เสิ่่�ยง เช่น ต้ล�ดิหุ�นโลก มแ่นวโน�มป็รับัต้วัลงในรัะยะกล�งเนื�องจำ�ก
ก�รัเต้บิโต้ทุ่�กำ�ลงัถูดิถูอยลงทุั�วโลก เรั�มองเชงิบวกต่้อหุ�นในเอเชย่ไม่รัวม
ญ่�ป็ุ�น เนื�องจำ�กสิ่ภู�วะก�รัชะลอต้วัทุั�วโลกกรัะจุำกต้วัอย่้ในกลุม่เศรัษฐ์กิจำ
ป็รัะเทุศพฒัน�แล�ว นโยบ�ยสิ่นบัสิ่นนุจำ�กรัฐั์บ�ลจีำนทุ่�เข��ม�เพ่�มเต้มิกำ�ลงั
ช่วยรักัษ�เสิ่ถู่ยรัภู�พทุ�งเศรัษฐ์กิจำของจีำนซ่ึ�งเป็็นผู้ลดิต่่้อภู้มภิู�ค นอกจำ�กน่� 
ต้ล�ดิหุ�นเอเชย่ยงัคงนำ�เสิ่นอมล้ค่�ทุ่�ดิก่ว่�ดิ�วยอตั้รั�ส่ิ่วนรั�ค�ต่้อกำ�ไรัค�ดิ
ก�รัณ์์ทุ่� 11.7 เทุ่� เมื�อเทุย่บกบั 18.4 เทุ่�ในสิ่หรัฐั์1

เงิินเฟ้้อท่ี่�ลดลงิและจุุดเปล่�ยนของิตราสารหน่�? 
---------------
อตั้รั�เงินเฟ้้อน่�จำะมแ่นวโน�มลดิลงต่้อในปี็ 2024 ยกเว�นก�รัพ่่งข้�นอย่�ง
รันุแรังของรั�ค�สิ่นิค��โภูคภูณั์ฑ์์  กรัะแสิ่ก�รัยบัยั�งไม่ให�ข้�นดิอกเบ่�ยอก่และแรัง
ฉีดุิทุ่�เป็็นผู้ลสิ่ะสิ่มม�อย่�งต่้อเนื�องของก�รัป็รับัข้�นดิอกเบ่�ยอ�จำทุำ�ให�ต้ล�ดิ
แรังง�นสิ่หรััฐ์ชะลอต้วัลงในทุ่�สิ่ดุิ และเปิ็ดิโอก�สิ่ให�ธน�ค�รักล�งสิ่หรัฐั์ (เฟ้ดิ) 
เริั�มป็รับัลดิดิอกเบ่�ย ในขณ์ะเดิย่วกนั ค่�จำ��งกจ็ำะต้�องลดิลงในรัะดิบัทุ่�สิ่�ม�รัถู
ว�งใจำไดิ�ว่�อัต้รั�เงินเฟ้้อพ้�นฐ์�นจำะป็รับัต้วัลงอย่�งมน่ยัยะ ห�กดิข้�อมล้ใน
อดิต่้พบว่�อัต้รั�ดิอกเบ่�ยทุ่�สิ่ง้ข้�นจำะส่ิ่งผู้ลชะลอก�รัเต้บิโต้ของค่�จำ��งและ
ต้ล�ดิแรังง�นในสิ่หรัฐั์ภู�ยในรัะยะเวล�สิ่�มถูงึเจำด็ิไต้รัม�สิ่

อตั้รั�เงินเฟ้้อโดิยเฉีล่�ยของเอเชย่กลบัม�อย่้ในรัะดิบัเป้็�หม�ยสิ่ำ�หรับัป็รัะเทุศ
โดิยส่ิ่วนใหญ่ ซ่ึ�งคว�มอ่อนแอทุ�งเศรัษฐ์กิจำของจีำนมแ่นวโน�มทุ่�จำะส่ิ่งผู้ลฉีดุิ
เงินเฟ้้อของภูม้ภิู�คต่้อไป็ อย่�งไรัก็ต้�ม แนวโน�มก�รัผู่้อนคล�ยนโยบ�ยของ
ธน�ค�รักล�งเอเชย่มแ่นวโน�มทุ่�จำะไดิ�รัับอทิุธพิลจำ�กกำ�หนดิก�รัของเฟ้ดิใน
ก�รัต้ดัิสิิ่นใจำนโยบ�ยก�รัเงินในปี็ 2024

เหต้กุ�รัณ์์ล่�สิ่ดุิในต้ะวนัออกกล�งนบัเป็็นคว�มเสิ่่�ยงต่้อรั�ค�นำ��มนั รั�ค�
นำ��มนัทุ่�พ่่งข้�นอย่�งต่้อเนื�องจำะทุำ�ให�อตั้รั�เงินเฟ้้อยนือย่้ในรัะดิบัสิ่ง้ต่้อไป็ 
สิ่รั��งอปุ็สิ่รัรัคต่้อธน�ค�รักล�ง และส่ิ่งผู้ลดิ��นลบต่้อเศรัษฐ์กิจำโลก นอกจำ�ก

น่� อตั้รั�เงินเฟ้้อของสิ่นิค��ในกลุม่อ�ห�รัก็อ�จำเป็็นปั็ญห�สิ่ำ�หรับัเอเชย่ในปี็ 
2024 ดิ�วยเช่นกนั เนื�องจำ�กก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงสิ่ภู�พภู้มอิ�ก�ศและก�รัหยดุิ
ชะงกัของอปุ็ทุ�นไดิ�ส่ิ่งผู้ลต่้อผู้ลผู้ลิต้ทุ�งก�รัเกษต้รั โดิยเฉีพ�ะข��ว
ป็รัะเทุศทุ่�ไดิ�รัับผู้ลบวกจำ�กภู�วะเงินเฟ้้อทุ่�ยดืิเยื�อม�กข้�นกค็อืญ่�ป็ุ�น ซ่ึ�งเป็็น
ป็รัะเทุศทุ่�ต้ล�ดิแรังง�นอย่้ในสิ่ภู�วะต้งึต้วัม�กกว่�ทุ่�เคยเผู้ชญิในช่วงหล�ย
ปี็ทุ่�ผู่้�นม� สิ่รั��งแรังกดิดินัต่้อค่�จำ��งให�ป็รับัเพ่�มข้�น ทุั�งน่� อตั้รั�เงินเฟ้้อทุ่�
เพ่�มข้�นในญ่�ป็ุ�นจำะทุำ�ให�บริัษทัุต่้�งๆ สิ่�ม�รัถูป็รับัข้�นรั�ค�และเพ่�มอตั้รั�กำ�ไรั
ไดิ� ธน�ค�รักล�งญ่�ป็ุ�นกจ็ำะมโ่อก�สิ่ในก�รัผู่้อนคล�ยนโยบ�ยทุ่�ใช�ควบคมุ
เสิ่�นอตั้รั�ผู้ลต้อบแทุนและนโยบ�ยอตั้รั�ดิอกเบ่�ยต้ดิิลบ โดิยในมมุมองของ
เรั� ญ่�ป็ุ�นมโ่อก�สิ่เพียงครัั�งเดิย่วในรัอบหล�ยสิ่บิปี็ทุ่�จำะก��วออกจำ�กยคุ
เงินฝื่ดิ ซ่ึ�งจำะส่ิ่งผู้ลดิต่่้อภู�คธรุักิจำและผู้้�ลงทุนุของญ่�ป็ุ�น

ตราสารหน่�สหรฐั
อตั้รั�ผู้ลต้อบแทุนของพนัธบตั้รัรัฐั์บ�ลสิ่หรัฐั์
อย่้ทุ่�รัะดิบัสิ่ง้สิ่ดุิในรัอบหล�ยปี็ ทุำ�ให�ดิน่้�สิ่นใจำใน
รัะยะ 12 เดิอืนข��งหน�� ต้รั�สิ่�รัหน่�กลุม่น่�มแ่นว
โน�มทุ่�จำะกลบัม�มบ่ทุบ�ทุเป็็นต้วักรัะจำ�ยคว�ม
เสิ่่�ยงทุ่�มป่็รัะสิ่ทิุธภิู�พและใช�รับัมอืกบัคว�มเสิ่่�ยง
ในต้ล�ดิหุ�น โดิยเฉีพ�ะอย่�งยิ�งในสิ่ภู�พแวดิล�อม
เศรัษฐ์กิจำถูดิถูอย เมื�อพ่จำ�รัณ์�กรัณ่์ฐ์�นของเรั�
ทุ่�ค�ดิเศรัษฐ์กิจำถูดิถูอยในสิ่หรััฐ์ เรั�ยังคงจำดัิสิ่รัรั
สิ่นิทุรัพัย์แบบ defensive ภู�ยในกลุม่ต้รั�สิ่�รั
หน่�เอกชนของสิ่หรัฐั์ โดิยให�คว�มสิ่นใจำต้รั�สิ่�รั
หน่�รัะดิบั Investment Grade (IG) ของสิ่หรัฐั์ 
ม�กกว่�ต้รั�สิ่�รัหน่�เสิ่่�ยงสิ่ง้ หร่ัอ High Yield (HY) 
corporate bonds อย่�งไรัก็ต้�ม แม�ว่�ก�รัผู้ดิินดัิ
ชำ�รัะหน่�จำะเป็็นคว�มเสิ่่�ยงทุ่�จำำ�กดัิในกลุม่ HY ของ
สิ่หรัฐั์ แต่้คว�มเสิ่่�ยงจำ�กก�รัรีัไฟ้แนนซ์่ของภู�คธรุักิจำ
อ�จำถูก้ป็รัะเมนิไว�ต้ำ��กว่�คว�มเป็็นจำริัง เมื�อดิจ้ำ�กก�รั
ครับอ�ยไุถู่ถูอนของต้รั�สิ่�รัทุ่�จำะเพ่�มข้�นอย่�งม�กใน
อก่ไม่ก่�ปี็ข��งหน��

เงินดิอลล�ร์ัสิ่หรััฐ์ (USD) จำะไดิ�แรังหนนุจำ�กแนวโน�มดิอกเบ่�ยทุ่� “สิ่ง้ข้�นไดิ�อก่
น�นข้�น” และยงัมส่่ิ่วนต่้�งอตั้รั�ดิอกเบ่�ยทุ่�ยงัคงสิ่ง้ นอกจำ�กน่� ดิ�วยลกัษณ์ะ
ของ USD ทุ่�มกัเคลื�อนสิ่วนทุ�งกบัวฏัจำกัรัเศรัษฐ์กิจำ จ้ำงมแ่นวโน�มทุ่�จำะทุำ�ผู้ล
ง�นไดิ�ดิก่ว่�สิ่นิทุรัพัย์อื�นในช่วงเศรัษฐ์กิจำถูดิถูอย

ตราสารหน่�ตลาดเกิิดใหม่่
คว�มต้งึเครีัยดิทุ�งภู้มริัฐั์ศ�สิ่ต้ร์ัในต้ะวนัออกกล�งทุ่�รันุแรังข้�นน่�จำะทุำ�ให�
ส่ิ่วนเพ่�มผู้ลต้อบแทุนเพ้�อชดิเชยคว�มเสิ่่�ยงหร่ัอ risk premium ของภู้มภิู�ค
เพ่�มสิ่ง้ข้�น เศรัษฐ์กิจำในกลุม่ EM ทุรังต้วัไดิ�ค่อนข��งดิ ่ธน�ค�รักล�งต้ล�ดิ 
EM บ�งแห่งแสิ่ดิงคว�มมุง่มั�นทุ่�จำะป็รับัลดิอตั้รั�ดิอกเบ่�ย ซ่ึ�งน่�จำะช่วย
สิ่นบัสิ่นนุก�รัเต้บิโต้ทุ�งเศรัษฐ์กิจำ ส่ิ่วนสิ่ถู�นะทุ�งก�รัคลงัในบ�งภู้มภิู�ค
ของยโุรัป็ทุ่�เป็็นต้ล�ดิเกดิิใหม่ก็น่�จำะดิข้่�นไดิ�ต้ลอดิทุั�งปี็ และเมื�อพ่จำ�รัณ์�
คว�มแต้กต่้�งของแนวโน�มก�รัเต้บิโต้และเงินเฟ้้อทุ่�เป็ล่�ยนแป็ลงอย่้ต้ลอดิ
เวล� ทุำ�ให�โอก�สิ่ของต้รั�สิ่�รัหน่�ในภู้มภิู�คมค่ว�มแต้กต่้�งกนัไป็ โดิยใน

ช่วงทุ่�จำดัิทุำ�บทุคว�มน่� เรั�ค่อนข��งชอบเอเชย่และป็รัะเทุศกลุม่ล�ติ้นอเม
ริัก� (LATAM) ทุ่�มอ่ตั้รั�ดิอกเบ่�ยทุ่�แทุ�จำริังสิ่ง้

ตราสารหน่�เอเช่ีย
อตั้รั�ผู้ลต้อบแทุนต้รั�สิ่�รัหน่�สิ่กุลเงินทุ�องถิู�นของเอเชย่แสิ่ดิงถูงึก�รั
มม่ล้ค่�ทุ่�น่�สิ่นใจำ ณ์ รัะดิบัปั็จำจุำบัน และเป็็นจุำดิเริั�มต้�นเข��ลงทุนุทุ่�น่�
ดิงึดิด้ิสิ่ำ�หรัับผู้้�ทุ่�ต้�องก�รัจำดัิเต้รีัยมว�งสิ่ถู�นะพอร์ัต้ของต้นในช่วงเริั�ม
ต้�นวฏัจำกัรัก�รัป็รับัลดิอตั้รั�ดิอกเบ่�ย ธน�ค�รักล�งเก�หลอ่�จำเป็็น
ธน�ค�รักล�งเอเชย่แห่งแรักทุ่�ป็รับัลดิอตั้รั�ดิอกเบ่�ย ในขณ์ะเดิย่วกนั 
ต้ล�ดิทุ่�มค่่� beta ต้ำ��อย่�งเช่นป็รัะเทุศไทุยและม�เลเซ่ย่ มแ่นวโน�มทุ่�
จำะแสิ่ดิงถูงึคว�มแขง็แกร่ังม�กกว่�ห�กคว�มผู้นัผู้วนของต้รั�สิ่�รัหน่�
เพ่�มข้�น พนัธบตั้รัรัฐั์บ�ลสิ่งิคโป็ร์ัข้�นม�มค่ว�มโดิดิเด่ินจำ�กอตั้รั�ผู้ล

ต้อบแทุนทุ่�น่�ดิงึดิด้ิเมื�อเทุย่บกบัพนัธบตั้รัรัฐั์บ�ลทุ่�
เป็็น sovereign bonds  ทุ่�ไดิ�รัับก�รัจำดัิอนัดิบั AAA 
อื�นๆ และในทุำ�นองเดิย่วกนั ต้รั�สิ่�รัหน่�เอกชนสิ่กุล
เงิน SGD กน็ำ�เสิ่นอในเร่ั�องคณุ์ภู�พและคว�มม่
เสิ่ถู่ยรัภู�พม�กกว่�ให�แก่ผู้้�ลงทุนุ เมื�อพ่จำ�รัณ์�จำ�ก
คณุ์สิ่มบตั้กิ�รัเป็็นสิ่กุลเงินทุ่�ป็ลอดิภูยัของ SGD

อตั้รั�ผู้ลต้อบแทุนต้รั�สิ่�รัหน่�เอกชนรัะดิบั IG ใน
เอเชย่ทุ่�อย่้สิ่ง้อ�จำส่ิ่งผู้ลดิงึดิด้ิผู้้�ลงทุนุบ�งรั�ย โดิย
ในช่วงทุ่�กำ�ลงัเข��สิ่้ช่่วงป็ล�ยวฏัจำกัรัเศรัษฐ์กิจำ เรั�จำะ
เน�นทุ่�คณุ์ภู�พม�กข้�นแม�ว่�ต้รั�สิ่�รัหน่�เอกชน HY 
ทุ่�มปั่็จำจัำยพ้�นฐ์�นดิอ่�จำนำ�เสิ่นอโอก�สิ่ในก�รัคดัิ
เลอืกเข��พอร์ัต้ก็ต้�ม ก�รัทุ่�มล้ค่�ต้รั�สิ่�รัหน่�รัะยะ
ย�วดิด้ิข้่�นอย่�งมน่ยัสิ่ำ�คญั เรั�จ้ำงไดิ�ตั้�งเป้็�ทุ่�จำะป็รับั
ขย�ยเพ่�ม duration ในรัะดิบัป็�นกล�งภู�ยในกลุม่
ต้รั�สิ่�รัหน่�คณุ์ภู�พสิ่ง้

สิ่กุลเงินเอเชย่มแ่นวโน�มทุ่�จำะซ่ื�อข�ยดิ�วยคว�ม
รัะมดัิรัะวงั เนื�องจำ�กผู้ลกรัะทุบทุ่�ต่้อเนื�องม�จำ�ก
ทุศิทุ�งก�รัอ่อนค่�ของ EUR, JPY และ CNY ทุั�งน่� 

CNY หนึ�งในสิ่กุลเงินทุ่�มผู่้ลต่้อค่�เงินเอเชย่ม�กทุ่�สิ่ดุิ กำ�ลงัถูก้กดิดินั
จำ�กก�รัเต้บิโต้ทุ�งเศรัษฐ์กิจำของจีำนทุ่�อ่อนแอและกรัะแสิ่ก�รัไหลของเมด็ิ
เงินลงทุนุทุ่�ลดิลง ส่ิ่วนสิ่กุลเงินทุ่�ให�ผู้ลต้อบแทุนสิ่ง้กว่�อย่�งเช่น IDR กม็่
แนวโน�มทุ่�จำะเผู้ชญิกบัคว�มผู้นัผู้วนเพ่�มข้�นหร่ัอก�รัป็รับัลดิรัะดิบัคว�ม
เสิ่่�ยง (risk-off) ของผู้้�ลงทุนุ

ความ่เส่�ยงิท่ี่�สำาคญั 
---------------
ในปี็ 2024 จำะมก่�รัเลอืกตั้�งสิ่ำ�คญัหล�ยครัั�ง รัวมถูงึก�รัเลอืกตั้�ง
ป็รัะธ�น�ธบิดิส่ิ่หรััฐ์ในเดิอืนพฤศจิำก�ยนดิ�วย ปั็จำจำยัพ้�นฐ์�นทุ�ง
เศรัษฐ์กิจำจำะยงัคงขบัเคลื�อนต้ล�ดิในช่วงคร้ั�งแรักของปี็ และยงัคงเรัว็เกนิ
ไป็ทุ่�จำะป็รัะเมนิผู้ลกรัะทุบของก�รัเลอืกต้ั�ง

การเพ่ิ่�มข้�นของค่ิาจ้างท่ีชะลอต่วัลงในสูหรฐัเป็นกญุแจสูำาคิญัต่่อนโยบายเฟด

 ท่ีมา : LSEG DataStrEam, 4 ต.ค. 2023

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

อตัราผลตอบแที่นตราสารหน่� 
สกิลุเงิินท้ี่องิถิ่ิ�นของิเอเช่ียแสดงิถึิ่งิ

กิารม่่ม่ลูค่าท่ี่�น่าสนใจุ  
ณ ระดบัปัจุจุุบนั 

และเป็นจุุดเริ�ม่ต้นเข้าลงิที่นุท่ี่�น่าดงึิดดู

Foreword Reframing 
globalisation

Rethinking the 
macro landscape

Redefining 
sustainability



2024 Market Outlook – Navigating transitions. Seizing opportunities. 98

8

คิณะผูู้จ้ดัทำา 
---------------
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.

อตั่ราผู้ลต่อบแทนท่ีสูงูข้�นของต่ราสูารหนี� Investment Grade ในเอเชยีอาจดนู่าสูนใจ

 ท่ีมา : JP morGan (JacI InvEStmEnt GraDE InDEx), BLoomBErG, 23 ต.ค. 2023

คว�มเชื�อมั�นทุ่�มต่่้อจีำนในปั็จำจุำบันนั�นอย่้ในภู�วะต้กต้ำ��อย่�งม�ก แต่้ห�ก
ม�ต้รัก�รักรัะตุ้�นเศรัษฐ์กิจำของรัฐั์บ�ลจีำนออกม�เป็็นข่�วดิเ่หนอืคว�มค�ดิ
หม�ยกอ็�จำส่ิ่งผู้ลเชงิบวกอย่�งม�กในแง่คว�มรั้�สิ่กึของผู้้�บริัโภูคช�วจีำนและ
มมุมองของผู้้�ลงทุุนทุ่�มต่่้อสิ่นิทุรัพัย์จีำน

ก�รัข�ดิดิลุก�รัคลงัของสิ่หรััฐ์ทุ่�เพ่�มข้�นอย่�งรัวดิเรัว็ และโครังก�รัของเฟ้ดิ
ทุ่�มุง่ดิงึเงินออกจำ�กรัะบบหร่ัอ Quantitative Tightening programme 
สิ่รั��งคว�มไม่สิ่มดิลุรัะหว่�งอปุ็สิ่งค์และอปุ็ทุ�นในต้ล�ดิพนัธบตั้รัรัฐั์บ�ล
สิ่หรัฐั์ อย่�งไรัก็ต้�ม เรั�เชื�อว่�แนวโน�มอตั้รั�เงินเฟ้้อและก�รัเต้บิโต้นั�นจำะยงั
คงหนนุอตั้รั�ผู้ลต้อบแทุนพนัธบตั้รัรัฐั์บ�ลในรัะยะกล�ง แต่้ถูงึกรัะนั�นคว�ม
ผู้นัผู้วนของต้ล�ดิต้รั�สิ่�รัหน่�ทุ่�อ�จำกลบัม�เกดิิรัอบใหม่กเ็ป็็นสิิ่�งทุ่�ไม่อ�จำ 
มองข��ม

โดิยทุั�วไป็แล�ว คว�มผู้นัผู้วนของต้ล�ดิหุ�นและต้ล�ดิต้รั�สิ่�รัหน่�เป็็นทุ่�รั้�จำกั
กนัดิใ่นหม้ผู่้้�ลงทุนุ ก�รักรัะจำ�ยคว�มเสิ่่�ยงยงัคงเป็็นองค์ป็รัะกอบสิ่ำ�คญั

ในชดุิเคร่ั�องมอืของผู้้�ลงทุนุ ห�กใครัทุ่�ต้�องก�รัลงทุนุในหุ�นกส็ิ่�ม�รัถูใช�
กลยทุุธ์แบบผู้สิ่มหล�ยปั็จำจัำยและมค่ว�มผู้นัผู้วนต้ำ��เพ้�อนำ�ทุ�งฝ่��ต้ล�ดิ
และสิ่ภู�วะเศรัษฐ์กิจำทุ่�มค่ว�มไม่แน่นอนไดิ� กลยทุุธ์ผู้สิ่มหล�ยปั็จำจัำยหร่ัอ 
Multi factor strategies ไดิ�นำ�เสิ่นอโอก�สิ่ในก�รักรัะจำ�ยก�รัเปิ็ดิรับัคว�ม
เสิ่่�ยงต่้อหล�กหล�ยปั็จำจัำยทุ่�สิ่�ม�รัถูจำบัทุศิทุ�งก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงทุ�ง
เศรัษฐ์กิจำ ในขณ์ะเดิย่วกนั ในส่ิ่วนของกลยทุุธ์คว�มผู้นัผู้วนต้ำ��หร่ัอ low 
volatility strategies  ก็จำะช่วยสิ่รั��งเสิ่ถู่ยรัภู�พดิ�วยก�รัลดิคว�มเสิ่่�ยงข�
ลงในพอร์ัต้โฟ้ลิโอของผู้้�ลงทุนุ

นัยยะต่อกิารลงิทุี่น 
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องค์ก�รัก�รัค��โลก หร่ัอ WTO ค�ดิก�รัณ์์ว่�อัต้รั�ก�รัเต้บิโต้ทุ�งก�รัค��
จำะฟ้้�นต้วัข้�นเป็็น 3.3% ในปี็ 2024 เพ่�มข้�นจำ�ก 0.8% ในปี็ 2023 ข�อมล้ของ 
WTO รัะบวุ่�ก�รัเหวี�ยงข้�นลงของต้วัเลขดิงักล่�วไม่ใช่สิ่ิ�งผู้ดิิป็กต้ ิเนื�องจำ�ก
ลกัษณ์ะคว�มอ่อนไหวของสิ่นิค��ต่้อวฏัจำกัรัธุรักิจำ และไม่ไดิ�หม�ยคว�ม
ว่�จำะมก่�รัลดิลงอย่�งถู�วรัของก�รัค��โลกแต่้อย่�งใดิ ในทุำ�นองเดิย่วกนั 
WTO ก็ช่�ดิ�วยว่�หลกัฐ์�นเชงิป็รัะจำกัษ์ของแนวโน�มก�รัลดิลงของโลก�ภูิ
วตั้น์นั�นยงัคงมจ่ำำ�กดัิ โดิยสิ่ดัิส่ิ่วนของสิ่นิค��ขั�นกล�งในก�รัค��โลก (ต้วัช่�
ขอบเขต้ของห่วงโซ่่อปุ็ทุ�น) ลดิลงเลก็น�อยม�อย่้ทุ่� 48.5% ในช่วงคร้ั�งแรัก
ของปี็ 2023 เมื�อเทุย่บกบัค่�เฉีล่�ยทุ่� 51% ในช่วงสิ่�มปี็ทุ่�ผู่้�นม�

โลก�ภูวิตั้น์กำ�ลงัเป็ล่�ยนแป็ลงไป็ต้�มยคุสิ่มยัแต่้
ไม่ใช่ลดิลง ก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงน่�จำะข้�นอย่้กบัก�รัจำดัิ
รัะเบย่บและดิแ้ลผู้ลป็รัะโยชน์ของป็รัะเทุศ โครังสิ่รั��ง
ทุ�งเศรัษฐ์กิจำ และทุนุทุ�งธรัรัมช�ติ้ซ่ึ�งรัวมถูงึทุกัษะ
ของป็รัะช�กรัในป็รัะเทุศ เรั�ค�ดิว่�ก�รัเป็ล่�ยนแป็ลง
ของห่วงโซ่่อปุ็ทุ�นในปั็จำจุำบันและก�รัพฒัน�ทุ�ง
เทุคโนโลย่ โดิยเฉีพ�ะอย่�งยิ�งปั็ญญ�ป็รัะดิษิฐ์์ จำะ
ช่วยขบัเคลื�อนแนวโน�มโลก�ภูวิตั้น์ในอน�คต้

ผู้คว้าชียัจุากิกิารเปล่�ยนแปลงิห่วงิโซ่่อุปที่าน
---------------
จำ�กเหต้กุ�รัณ์์ต่้�งๆ ทุ่�ทุำ�ให�ผู้ลกรัะทุบทุวีคว�ม
รันุแรังข้�น ตั้�งแต่้คว�มขดัิแย�งทุ�งภู้มริัฐั์ศ�สิ่ต้ร์ั
รัะหว่�งสิ่หรัฐั์และจีำน ก�รัแพร่ัรัะบ�ดิของโควิดิ-19 
ม�จำนถูงึเหต้กุ�รัณ์์รัสัิ่เซ่ย่รักุรั�นย้เครัน ทุำ�ให�หวัใจำ
สิ่ำ�คญัของแผู้นก�รัลงทุนุรัะยะกล�งส่ิ่วนใหญ่นั�นจำะ
อย่้ทุ่�คว�มมั�นคงของห่วงโซ่่อปุ็ทุ�นและก�รักรัะจำ�ย
คว�มเสิ่่�ยง ในขณ์ะทุ่�กำ�ลงัมก่�รัป็รับัเป็ล่�ยนให�เหม�ะ
สิ่มในเชงิโครังสิ่รั��งของห่วงโซ่่อปุ็ทุ�นทุั�วโลกออก
จำ�กจีำนและไป็ยงัต้ล�ดิอื�นๆ ผู้้�ทุ่�ไดิ�รัับป็รัะโยชน์จำ�กก�รั
เป็ล่�ยนแป็ลงดิงักล่�วไดิ�กรัะจำ�ยอย่้ทุั�วล�ติ้นอเมริัก� 
EMEA (ยโุรัป็ ต้ะวนัออกกล�ง แอฟ้ริัก�) อ�เซ่ย่น และ
อนิเดิย่ ป็รัะเทุศเหล่�น่�มแ่รังง�นรั�ค�ถูก้ เป็็นฐ์�นก�รั
ผู้ลิต้ทุ่�มค่ว�มพรั�อม และเป็็นผู้้�ผู้ลิต้สิิ่นค��โภูคภูณั์ฑ์์
ทุ่�สิ่ำ�คญั

ในล�ติ้นอเมริัก� ป็รัะเทุศเมก็ซ่โิกถูอืเป็็นป็รัะเทุศรั�ยสิ่ำ�คญัซ่ึ�งเป็็น “แหล่ง
ทุรัพัย�กรัทุ่�อย่้ใกล�” และมค่ว�มไดิ�เป็รีัยบทุ�งภู้มศิ�สิ่ต้ร์ักบัสิ่หรัฐั์อเมริัก� 
เมก็ซ่โิกนบัว่�มขี่ดิคว�มสิ่�ม�รัถูในภู�คก�รัผู้ลติ้ทุ่�แขง็แกร่ัง เป็็นแหล่ง
แรังง�นทุ่�มเ่พียงพอ และมทุ่รัพัย�กรัธรัรัมช�ติ้ทุ่�สิ่ำ�คญั (พลงัง�น 
ทุองแดิง ลิเธย่ม) ส่ิ่วนป็รัะเทุศอื�นๆ ของล�ติ้นอเมริัก�นั�นกย็งัอดุิมไป็
ดิ�วยลเิธย่มและทุองแดิง ซ่ึ�งเป็็นส่ิ่วนป็รัะกอบทุ่�สิ่ำ�คญัในรัถูยนต์้ไฟ้ฟ้้�และ
พลงัง�นหมนุเวียน ในขณ์ะทุ่�ป็รัะเทุศใน EMEA (โป็แลนด์ิ ฮังัก�รีั สิ่�ธ�รัณ์
รัฐั์เชก็ และต้รุัก่) มโ่ครังสิ่รั��งป็รัะช�กรัทุ่�น่�ดึิงดิด้ิและมฐ่์�นก�รัผู้ลติ้ทุ่�
มค่ว�มสิ่�ม�รัถูในก�รัแข่งขนั ซึ่�งจำะไดิ�รัับป็รัะโยชน์จำ�กกรัะแสิ่ “ก�รัใช�

ทุรัพัย�กรัจำ�กแหล่งใกล�เค่ยง” ของบรัรัดิ�บริัษทัุต่้�งๆ 
ทุ่�อย่้ในกลุม่เศรัษฐ์กิจำพฒัน�แล�วของยโุรัป็และบริัษทัุ
ข��มช�ติ้

ก�รัลงทุนุโดิยต้รังจำ�กต่้�งป็รัะเทุศ (FDI) ของอ�เซ่ย่น
เมื�อเทุย่บกบัยอดิรัวมทุั�วโลก มสั่ิ่ดิส่ิ่วนทุ่�ขย�ยต้วั
เพ่�มข้�นซ่ึ�งช่�ให�เหน็ว่�ป็รัะเทุศต่้�งๆ ในภู้มภิู�คก็ไดิ�รัับ
ป็รัะโยชน์จำ�กก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงของห่วงโซ่่อปุ็ทุ�นเช่น
กนั ป็ริัม�ณ์สิ่ำ�รัองของนกิเกลิทุ่�อย่้ในรัะดิบัสิ่ง้ของ
อนิโดินเ่ซ่ย่และก�รัเป็็นเคร่ัอข่�ยห่วงโซ่่อปุ็ทุ�นย�น
ยนต์้ทุ่�แขง็แกร่ังของป็รัะเทุศไทุย ทุำ�ให�ภูม้ภิู�คน่�เป็็น
จุำดิหม�ยป็ล�ยทุ�งทุ่�เหม�ะสิ่มอย่�งยิ�งสิ่ำ�หรับัห่วงโซ่่
อปุ็ทุ�นของย�นยนต์้ไฟ้ฟ้้� ในทุำ�นองเดิย่วกนัในห่วง
โซ่่อุป็ทุ�นเซ่มิคอนดิกัเต้อร์ั ม�เลเซ่ย่กม็ค่ว�มไดิ�เป็รีัยบ
ในดิ��นก�รัป็รัะกอบและก�รัทุดิสิ่อบขั�นสิ่ง้ ในขณ์ะทุ่�
สิ่งิคโป็ร์ัถูอืเป็็นศ้นย์กล�งก�รัผู้ลติ้แผู่้นเวเฟ้อร์ั และม่
เวียดิน�มทุ่�เข��ม�มบ่ทุบ�ทุในห่วงโซ่่อปุ็ทุ�นทุั�วโลกซ่ึ�งจำะ
เหน็ไดิ�จำ�กสิ่ิ�งทุ่�เกดิิข้�นเมื�อบริัษทัุต่้�งๆ เช่น Samsung, 
Google, Microsoft และ Apple ไดิ�ย��ยบ�งส่ิ่วนของ
ห่วงโซ่่อปุ็ทุ�นของต้นไป็ทุ่�นั�น ดิ�วยก�รัเป็็นส่ิ่วนหนึ�ง
ของกลยทุุธ์ “China plus one” นอกจำ�กน่� ป็รัะช�กรั
ทุ่�ขย�ยต้วัอย่�งรัวดิเรัว็และผู้้�บริัโภูคกลุม่รั�ยไดิ�ป็�น
กล�งทุ่�เพ่�มข้�นกท็ุำ�ให�ภูม้ภิู�คน่�ดิน่้�ดึิงดิด้ิม�กข้�นอก่
อนิเดิย่เป็็นอก่หนึ�งป็รัะเทุศทุ่�ไดิ�รัับป็รัะโยชน์จำ�กก�รั
โยกย��ยห่วงโซ่่อปุ็ทุ�น เนื�องจำ�กต้�นทุนุค่�แรังทุ่�อย่้ต้ำ��
เพียงเกอืบหนึ�งในหกของค่�แรังในจีำน โดิยภู�คก�รัผู้ลติ้

 2024 Market Outlook

จดักรัอบคิวาม่คิดิ ปรับัมุ่ม่ม่องต่่อ “โล่กาภูวิตั่น์”

คว�มต้งึเครีัยดิทุ�งภู้มริัฐั์ศ�สิ่ต้ร์ั ก�รัก่ดิกันทุ�งก�รัค�� และคว�มต้กต้ำ��อนัเกดิิจำ�กก�รัรัะบ�ดิใหญ่ของโควิดิ-19 ไดิ�ก่อ
ให�เกดิิก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงในรัป้็แบบก�รัค��รัะหว่�งป็รัะเทุศและแนวโน�มก�รัเต้บิโต้ ก�รัค��โลกและเงินทุนุเคลื�อนย��ยต่้�งไดิ�
รับัอทิุธพิลม�กข้�นจำ�กป็รัะเดิน็คว�มมั�นคงของช�ติ้และก�รัเสิ่ริัมสิ่รั��งคว�มแขง็แกร่ัง ส่ิ่งผู้ลให�เกดิิโอก�สิ่ในก�รัลงทุนุใน
ป็รัะเทุศต่้�งๆ ทุั�ว EMs และเอเชย่

กิารลงิที่นุโดยตรงิจุากิต่างิประเที่ศ 
(FDI) ของิอาเซ่่ยนเม่่�อเท่ี่ยบกิบัยอด

รวม่ทัี่�วโลกิ ม่่สดัส่วนท่ี่� 
ขยายตวัเพ่ิ่�ม่ข้�นซึ่�งิชี่� ให้เหน็ว่า

ประเที่ศต่างิๆ ในภูมู่ภิูาคกิไ็ด้รบั
ประโยชีน์จุากิกิารเปล่�ยนแปลงิ 

ของิห่วงิโซ่่อปุที่านเช่ีนกินั 
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ของอนิเดิย่มก่�รัเต้บิโต้ทุ่�แขง็แกร่ังและก�รัลงทุนุโดิยต้รังจำ�กต่้�งป็รัะเทุศทุ่�
เพ่�มข้�น ในรัะยะย�ว ก�รัป็ฏิรัป้็อย่�งต่้อเนื�องและก�รักลบัม�ฟ้้�นต้วัของรั�ย
จ่ำ�ยดิ��นทุนุของภู�คเอกชนจำะเป็็นกญุแจำสิ่ำ�คญัในก�รัรักัษ�เสิ่ถู่ยรัภู�พก�รั
เต้บิโต้ของเศรัษฐ์กิจำอนิเดิย่ ปั็จำจุำบันมส่ิ่ญัญ�ณ์ทุ่�ช่�ล่วงหน��ว่�จำะเกดิิก�รัฟ้้�น
ต้วัของรั�ยจ่ำ�ยดิ��นทุนุของภู�คเอกชนในอตุ้สิ่�หกรัรัมต่้�งๆ เช่น ป็น้ซ่เ่มนต์้ 
อสิ่งัห�ริัมทุรัพัย์ในกลุม่ทุ่�อย่้อ�ศัยและกลุม่พ�ณิ์ชยกรัรัม เคร่ั�องจำกัรั
อตุ้สิ่�หกรัรัม และอเิลก็ทุรัอนกิส์ิ่

อย่�งไรัก็ต้�ม เรั�ไม่เชื�อว่�จีำนจำะถูก้ทุำ�ให�ห�ยไป็เนื�องจำ�กก�รัโยกย��ยห่วงโซ่่
อปุ็ทุ�น แต่้เรั�เหน็ว่�ก�รัเข��ถูงึแหล่งผู้ลิต้ทุ่�เป็็นมติ้รัป็รัะเทุศและก�รัใช�แหล่ง
ทุรัพัย�กรัทุ่�อย่้ใกล�จำะสิ่รั��งโอก�สิ่ไดิ�กว��งไกลข้�นสิ่ำ�หรับัผู้้�ผู้ลิต้และซ่พัพล�ย
เออร์ัในต้ล�ดิเกดิิใหม่บ�งป็รัะเทุศ ทุั�งน่� ป็รัะเดิน็ทุ่�ควรัต้รัะหนกักค็อืก�รัม่
แนวโน�มทุ่�จำะเพ่�มแรังกดิดินัดิ��นเงินเฟ้้อให�กบัผู้้�บริัโภูคทุั�วโลก

จีุนกิำาลงัิปรบัสม่ดุล ไม่่ใช่ีกิารล่าถิ่อย  
---------------
แม�จำะมอ่ปุ็สิ่รัรัคหล�ยดิ��น แต่้จีำนก็ไม่น่�จำะสิ่ญ้เสิ่ย่คว�มไดิ�เป็รีัยบดิ��น
ก�รัผู้ลติ้ ก�รัแบ่งกำ�ลงัก�รัผู้ลติ้ออกจำ�กจีำนจำะถูอืเป็็นเร่ั�องทุ่�น่�กังวล
สิ่ำ�หรับับริัษทัุข��มช�ติ้ เนื�องจำ�กจีำนมโ่ครังสิ่รั��งพ้�นฐ์�นและก�รัเชื�อมโยง
รัะหว่�งกนัทุ่�ยอดิเย่�ยม ต้ลอดิจำนเคร่ัอข่�ยทุ่�กว��งไกลของซ่พัพล�ยเออร์ั
ทุ่�ไว�ใจำไดิ� นอกจำ�กน่� จีำนยงัยกรัะดิบัห่วงโซ่่คณุ์ค่�ก�รัผู้ลติ้ดิ�วยก�รัลงทุนุ
อย่�งมห�ศ�ลในดิ��นเทุคโนโลย่ บิ�กดิ�ต้�� หุน่ยนต์้ และปั็ญญ�ป็รัะดิษิฐ์์ 
โดิยผู้้�ผู้ลติ้เองกย็งัคงตั้�งโรังง�นของต้นอย่้ในจีำนเพ้�อหวงัเจำ�ะเข��ถูงึต้ล�ดิ
ผู้้�บริัโภูคทุ่�มข่น�ดิใหญ่ไดิ�ง่�ยข้�น

สูหรฐันำาเข้าสูนิค้ิาจากประเทศในเอเชยีท่ีมต้ี่นทนุต่ำา่มากข้�น

ท่ีมา : EaStSPrInG InvEStmEntS, 2022 KEarnEy annuaL rEShorInG InDEx

การลงทนุในภูาคิการผู้ลติ่ของจีนปรบัต่วัดข้ี�น

 ท่ีมา : EaStSPrInG InvEStmEntS, nBS, uBS; ข้อมูล ณ เดือนตุลาคม 2023 FaI = FIxED aSSEt InvEStmEnt (การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร)

ปี็ 2023 แน่นอนว่�เป็็นปี็ทุ่�ย�กลำ�บ�ก คว�มเชื�อมั�นในต้ล�ดิหุ�นจีำนยงัคง
ต้กต้ำ��เนื�องจำ�กก�รัเต้บิโต้ทุ�งเศรัษฐ์กิจำต้ำ��กว่�ค�ดิ ม�ต้รัก�รักรัะตุ้�น
เศรัษฐ์กิจำทุ่�น�อยกว่�รัะดิบัคว�มค�ดิหวงั และคว�มอ่อนแออย่�งต่้อเนื�อง
ในภู�คอสิ่งัห�ริัมทุรัพัย์ โดิยในเดิอืนต้ลุ�คม รััฐ์บ�ลป็รัะก�ศว่�จำะออก
พนัธบตั้รัรัฐั์บ�ลรัุน่พ่เศษเพ่�มเต้มิอก่มล้ค่� 1 ล��นล��นหยวนในไต้รัม�สิ่ 
4 ปี็ 2023 ซ่ึ�งก�รัดิำ�เนนิก�รัครัั�งสิ่ำ�คญัน่�เป็็นก�รัสิ่ะทุ�อนถูงึลำ�ดิบัคว�ม
สิ่ำ�คญัทุ่�รัฐั์บ�ลต้�องก�รัมุง่รัักษ�ก�รัเต้บิโต้ให�มค่ว�มมั�นคงในปี็ 2024

อย่�งไรัก็ต้�ม เมื�อดิก้�รัต้อบสิ่นองของต้ล�ดิทุ่�ค่อนข��งน�อยต่้อม�ต้รัก�รั
กรัะตุ้�นเศรัษฐ์กิจำครัั�งทุ่�ผู่้�นๆ ม� ก�รัมุง่เน�นจ้ำงเป็ล่�ยนไป็ทุ่� “ผู้ลกรัะทุบของ
ก�รัผู่้อนคล�ยขน�นใหญ่อก่รัอบ” อย่�งไรัก็ต้�ม ยังมสั่ิ่ญญ�ณ์เชงิบวก
อย่้บ��งห�กดิก้�รัเป็รีัยบเทุย่บแบบไต้รัม�สิ่ต่้อไต้รัม�สิ่ โดิย GDP ไต้รัม�สิ่ 
3/2023 ขย�ยต้วั 1.3% ส้ิ่งกว่� 1% ซ่ึ�งเป็็นต้วัเลขค�ดิก�รัณ์์ ผู้ลผู้ลิต้ภู�ค
อตุ้สิ่�หกรัรัมเพ่�มข้�น 4.5% ในเดิอืนกนัย�ยน 2023 เมื�อเทุย่บกบัปี็ก่อน

หน�� สิ่ง้กว่� 4.3% ซึ่�งเป็็นต้วัเลขค�ดิก�รัณ์์ ส่ิ่วนก�รับริัโภูคกส็ิ่ง้เกนิ
คว�มค�ดิหม�ยดิ�วยเช่นกนั อย่�งไรัก็ต้�ม ดิ�วยคว�มอ่อนแอในภู�ค
อสิ่งัห�ริัมทุรัพัย์ซ่ึ�งอ�จำมแ่นวโน�มดิำ�เนนิต่้อไป็อก่น�น ก�รัเต้บิโต้ของ
เศรัษฐ์กิจำจีำนจ้ำงมค่ว�มเป็็นไป็ไดิ�ม�กทุ่�จำะชะลอต้วัลง

อย่�งไรัก็ต้�ม เป็็นทุ่�น่�สิ่งัเกต้ว่�คว�มพย�ย�มของจีำนในก�รัป็รับัสิ่มดิลุ
โมเดิลก�รัเต้บิโต้ จำ�กก�รัทุ่�มภู่�คก�รัลงทุนุเป็็นต้วันำ�ไป็สิ่้ภู่�คก�รั
บริัโภูคนั�น กำ�ลงัดิำ�เนนิไป็อย่�งรัวดิเรัว็ยิ�งข้�น ในช่วงสิ่�มไต้รัม�สิ่แรักของ
ปี็ 2023 ก�รับริัโภูคมส่่ิ่วนช่วยหนนุ GDP ในสิ่ดัิส่ิ่วนทุ่�สิ่ง้ถูงึ 83.2% เมื�อ
เทุย่บกบั 58.6% ในปี็ 2019 ซ่ึ�งในภู�พรัวมมโ่อก�สิ่เชงิโครังสิ่รั��งทุ่�เซ่ก็
เต้อร์ัต่้�งๆ จำะไดิ�รัับป็รัะโยชน์จำ�กก�รัสิ่นับสิ่นนุทุ�งนโยบ�ยและก�รัใช�จ่ำ�ย
เพ้�อก�รับริัโภูคอย่�งเช่นก�รัผู้ลติ้ขั�นสิ่ง้ ก�รัดิแ้ลสิ่ขุภู�พ และผู้้�บริัโภูค
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AI จุะเปล่�ยนภููมิ่ที่ศัน์ที่างิเศรษฐกิิจุและอตุสาหกิรรม่ทัี่�วโลกิ
---------------
นวตั้กรัรัมทุ�งเทุคโนโลย่ในช่วงหล�ยปี็ทุ่�ผู่้�นม�ก่อให�เกดิิคลื�นลก้ใหม่ของ
โลก�ภูวิตั้น์ ไม่เพียงแต่้จำะนำ�ไป็สิ่้ก่�รัเพ่�มข้�นของแรังง�นดิจิิำทุลัในภู�คก�รั
ผู้ลิต้และบริัก�รั แต่้ยงัสิ่�ม�รัถูเพ่�มผู้ลผู้ลิต้โดิยรัวมอก่ดิ�วย และทุ่�มค่ว�ม
สิ่ำ�คญัไม่น�อยกว่�กันกค็อืคว�มก��วหน��ทุ�งเทุคโนโลย่กส็ิ่�ม�รัถูเข��ม�
แทุนทุ่�แรังง�นและนำ�ไป็สิ่้ปั่็ญห�ทุ�งเศรัษฐ์กิจำไดิ�ดิ�วยเช่นกนั

บรัรัย�ก�ศคว�มตื้�นเต้�นในปั็จำจุำบันอย่้ทุ่�ก�รัเกดิิข้�นของ Generative 
Artificial Intelligence (AI) และบทุบ�ทุของสิ่ิ�งน่�ในก�รัเป็็นต้วัเป็ล่�ยนเกม
ลำ�ดิบัถูดัิไป็ของโลก�ภูวิตั้น์ เทุคโนโลย่ Generative AI นั�นมศ่กัยภู�พใน
ก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงหร่ัอทุำ�ล�ยอตุ้สิ่�หกรัรัมจำำ�นวนม�ก ซ่ึ�งสิ่รั��งผู้ลกรัะ
ทุบอย่�งลกึซึ่�งต่้อป็รัะสิ่ทิุธภิู�พก�รัผู้ลติ้ ก�รัเต้บิโต้ และคว�มสิ่�ม�รัถู
ในก�รัทุำ�กำ�ไรั นอกจำ�กน่� โมเดิล AI แบบโอเพ่นซ่อร์ัสิ่นั�นยงัมร่ั�ค�ไม่แพง
และสิ่�ม�รัถูเข��ถูงึไดิ�ม�กกว่�โมเดิลทุ่�มค่ว�มเป็็นเจำ��ของหร่ัอมก่รัรัมสิ่ทิุธิ�
เฉีพ�ะ ซ่ึ�งโมเดิลดิงักล่�วม่แนวโน�มทุ่�จำะไดิ�รัับคว�มนยิมม�กข้�นอก่ในอน�คต้

คว�มก��วหน��ใน AI ข้�นอย่้กบัชปิ็เซ่มิคอนดิกัเต้อร์ัรัะดิบัไฮัเอนด์ิซ่ึ�งมพ่ลงัใน
ก�รัป็รัะมวลผู้ลและวิเครั�ะห์ข�อมล้ โดิยในเอเชย่ ผู้้�ทุ่�ไดิ�ป็รัะโยชน์ชดัิเจำนกค็อื
ไต้�หวนัและเก�หล ่ไต้�หวนันั�นมห่่วงโซ่่อปุ็ทุ�นทุ�งอตุ้สิ่�หกรัรัมอย่�งเต้ม็รัป้็
แบบซ่ึ�งสิ่�ม�รัถูรัองรับัแนวโน�มอตุ้สิ่�หกรัรัม AI ไดิ�ทุั�งในปั็จำจุำบันและอน�คต้ 
บริัษทัุไต้�หวนัทุ่�ผู้ลิต้ส่ิ่วนป็รัะกอบสิ่ำ�คญั เช่น แผู้งวงจำรัพ่มพ์ทุนคว�มรั�อน/
พลงัง�นไฟ้ฟ้้� และอื�นๆ ยงัสิ่�ม�รัถูไดิ�ป็รัะโยชน์จำ�กก�รัเป็็นห่วงโซ่่อปุ็ทุ�น
ดิ��นอปุ็กรัณ์์และส่ิ่วนป็รัะกอบทุ่�สิ่มบร้ัณ์์ ส่ิ่วนโรังง�นในเก�หลทุ่่�กำ�ลงั

พฒัน�ชปิ็หน่วยคว�มจำำ�แบนด์ิวิธสิ่ง้รัุน่ต่้อไป็จำะไดิ�ป็รัะโยชน์จำ�กก�รันำ� AI 
ม�ใช�อย่�งกว��งขว�ง สิ่ำ�หรับับริัษทัุในเอเชย่อื�นๆ ภู�ยในห่วงโซ่่อปุ็ทุ�นเซ่มิ
คอนดิกัเต้อร์ั เช่น บริัษทัุทุ่�ทุำ�ก�รัป็รัะกอบและทุดิสิ่อบขั�นสิ่ง้ในม�เลเซ่ย่ ก็
น่�จำะไดิ�รัับป็รัะโยชน์ดิ�วยเช่นกนั

Generative AI สิ่�ม�รัถูนำ�ไป็ใช�ง�นในดิ��นต่้�งๆ เช่น ก�รัสิ่รั��งคอน
เทุนต์้สิ่ำ�หรับัเกม ภู�พยนต้ร์ั เพลง เทุคโนโลย่  virtual reality (VR) 
และ augmented reality (AR) เป็็นต้�น นอกจำ�กน่� ยงัสิ่�ม�รัถูกรัะตุ้�น
ก�รัพฒัน� cloud computing และ edge computing และป็รับัโฉีม
อตุ้สิ่�หกรัรัมทุ่�อย่้นอกอตุ้สิ่�หกรัรัมเทุคโนโลย่ ซ่ึ�งรัวมถูงึภู�คก�รัขนส่ิ่ง 
(ย�นยนต์้ไรั�คนขบั) และก�รัดิแ้ลสิ่ขุภู�พ (virtual doctors) ก�รัศกึษ� (ก�รั
เรีัยนรั้�ต้�มคว�มต้�องก�รัของแต่้ละบคุคล) และก�รัค��ป็ลก่ (ก�รัจำดัิก�รัสิ่ต็้
อกสิ่นิค��) ก�รันำ�ไป็ใช�ง�นใหม่ๆ เหล่�น่�จำะทุำ�ให�เกดิิคว�มต้�องก�รัเพ่�มข้�น
สิ่ำ�หรับัเซ่มิคอนดิกัเต้อร์ัหน่วยคว�มจำำ� ในขณ์ะเดิย่วกนั บริัษทัุเกมในเอเชย่ 
ผู้้�ผู้ลิต้ย�นยนต์้ไฟ้ฟ้้� ผู้้�เล่นในต้ล�ดิอค่อมเมร์ิัซ่ และผู้้�ให�บริัก�รัรัะบบคล�
วด์ิ ต่้�งกห็นัม�ใช� Generative AI กนัม�กข้�นเพ้�อทุำ�ให�ก�รับริัก�รัล้กค��
ของต้นดิยิ่�งข้�นและเพ่�มคว�มไดิ�เป็รีัยบทุ�งก�รัแข่งขนั

คิณะผูู้จ้ดัทำา 
---------------
Samuel Bentley, Bryan Yeong, Dalphin Hou, Michelle Qi, Ngo The Trieu, Weng Jingjing, Paul Kim, Eric Yao,  Kevin Liu, 
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ภูม้ทิุศัน์ดิ��นสิิ่�งแวดิล�อม สัิ่งคม และธรัรัม�ภูบิ�ล (ESG) กำ�ลงัออกห่�ง
จำ�กคำ�จำำ�กดัิคว�มและผู้ลิต้ภูณั์ฑ์์ซ่ึ�งใช�คำ�ทุ่�เป็็นภู�พกว��งอย่�งเช่น ESG 
คว�มยั�งยนื และ/หร่ัอสิ่ภู�พภู้มอิ�ก�ศ ปั็จำจุำบันมค่ว�มคบืหน��ในก�รั
พฒัน�ม�ต้รัฐ์�นทุ่�ใช�เป็็นแนวทุ�งขั�นพ้�นฐ์�นสิ่ำ�หรับัข�อมล้และก�รัเปิ็ดิเผู้ย
ทุ่�เก่�ยวข�องกบัคว�มยั�งยนื คว�มเข��ใจำทุ่�ดิข้่�นเก่�ยวกบัคว�มเสิ่่�ยงและปั็จำจัำย
สิ่นบัสิ่นนุคณุ์ค่�ในบริับทุ ESG จำะนำ�ไป็สิ่้ก่�รั
กำ�หนดิรั�ค�สิ่นิทุรัพัย์ทุ่�เก่�ยวข�องกบั ESG ทุ่�
สิ่ะทุ�อนคว�มเป็็นจำริังม�กข้�น และส่ิ่งผู้ลต่้อมล้ค่�
ของบริัษทัุในทุ่�สิ่ดุิ

กิารผลกัิดนัแบบสร้างิสรรค์เพ่ิ่�อข้อม่ลูและคำา
จุำากิดัความ่ของิ ESG ท่ี่�ชัีดเจุนข้�น
---------------
แนวป็ฏิบตั้ดิิ��น ESG มแ่นวโน�มไป็สิ่้ก่�รัจัำดิแยก
องค์ป็รัะกอบทุ่�ต้รังจุำดิม�กข้�น ซึ่�งสิ่�ม�รัถูทุำ�
หน��ทุ่�จำำ�แนกคว�มแต้กต่้�งเมื�อทุำ�ก�รัป็รัะเมนิ
ทุั�งผู้ลกรัะทุบและผู้ลต้อบแทุนแบบป็รับัคว�ม
เส่ิ่�ยง พัฒน�ก�รัในเร่ั�องน่�นบัเป็็นสิิ่�งทุ่�น่�ยนิดิ่
สิ่ำ�หรับัผู้้�ลงทุนุทุ่�สิ่�ม�รัถูมองห�โอก�สิ่ลงทุนุใน
สิ่นิทุรัพัย์ ESG ทุ่�รั�ค�ไม่สิ่อดิคล�องกับคว�ม
เป็็นจำริังในช่วงทุ่�ผู่้�นม� ก�รัมค่ว�มคลมุเคร่ัอทุ่�
น�อยลงกำ�ลังช่�ว่�สิ่ญัญ�ณ์ดิ��นคว�มเส่ิ่�ยงและ
โอก�สิ่ของ ESG จำะสิ่�ม�รัถูมองเห็นไดิ�ง่�ยข้�นทุั�ง
ในรัะดัิบอตุ้สิ่�หกรัรัมและต้ล�ดิโดิยรัวม

ป็รัะเดิน็ดัิงกล่�วไดิ�สิ่นับสิ่นุนให�ผู้้�ลงทุนุพัฒน�มุม
มองทุ่�เป็็นของต้น (house view) ต่้อ ESG ผู่้�น
เคร่ั�องมือก�รัวิเครั�ะห์ทุ่�พฒัน�ข้�นภู�ยในองค์กรั 
เคร่ั�องมือดัิงกล่�วช่วยให�ทุม่ก�รัลงทุนุสิ่�ม�รัถู
พ่จำ�รัณ์�ข�อมล้ทุ่�ผู้้�ให�บริัก�รัจำดัิอันดัิบ ESG 
ภู�ยนอกแต่้ละรั�ยอ�จำไม่ไดิ�นำ�เสิ่นอผู้ลก�รัป็รัะเมินในแบบเดิย่วกัน ซึ่�ง
อ�จำรัวมถูงึข�อมล้ ESG ทุ่�เป็็นก�รัค�ดิก�รัณ์์ล่วงหน�� เช่น ก�รัเปิ็ดิรัับต่้อ
โอก�สิ่ก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงทุ่�เก่�ยวข�องกบัสิ่ภู�พภู้มอิ�ก�ศทุ่�มล่กัษณ์ะเฉีพ�ะ 
และ/หร่ัอก�รัดิำ�เนนิก�รัทุ่�สิ่ำ�คญัของบริัษัทุต่้�งๆ เพ้�อพฒัน�แนวทุ�งแก�
ปั็ญห�สิ่ภู�พภู้มอิ�ก�ศ แนวทุ�งดัิงกล่�วอ�จำส่ิ่งผู้ลให�เกิดิกลุ่มสิ่นิทุรัพัย์
ทุ่�สิ่�ม�รัถูลงทุนุไดิ� ซึ่�งแต้กต่้�งจำ�กก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงทุ่�เก่�ยวข�องกบัสิ่ภู�พ

ภูม้อิ�ก�ศต้�มทุ่�ต้ล�ดิเข��ใจำหร่ัอทุ่�ให�คำ�จำำ�กัดิคว�มในปั็จำจุำบัน
จำนถูงึปั็จำจุำบนั ต้ล�ดิและกฎรัะเบย่บไดิ�มุง่เน�นไป็ทุ่�ก�รักำ�หนดิกลุม่บริัษัทุ
ต้�มสิิ่นทุรัพัย์ทุ่�เก่�ยวข�องกบัก�รัดิแ้ลสิิ่�งแวดิล�อมหร่ัอก�รัลดิก�รัป็ล่อย
ก๊�ซ่ค�ร์ับอน ซ่ึ�งข�อเสิ่ย่ของวิธก่�รัน่�กค็อื เป็็นก�รัก่ดิกนับริัษทัุทุ่�กำ�ลัง
ก��วไป็ส่้ิ่ก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงทุ่�เก่�ยวข�องกบัสิ่ภู�พภู้มอิ�ก�ศ เนื�องจำ�ก

ป็รัะเทุศกำ�ลังพฒัน�หล�ยๆ ป็รัะเทุศต่้�งยังคงพ่�งพ�เชื�อ
เพลิงฟ้อสิ่ซิ่ลอย่�งม�ก จ้ำงมก่�รัต้รัะหนักม�กข้�นว่�ก�รั
เป็ล่�ยนม�ใช�พลังง�นสิ่ะอ�ดินั�นจำะต้�องเป็็นไป็อย่�งค่อย
เป็็นค่อยไป็ ต้ลอดิจำนมค่ว�มเหม�ะสิ่มและพอเหม�ะพอดิ่

โอกิาสกิารลงิที่นุครั�งิสำาคัญเม่่�อเอเช่ียกิำาลงัิเปล่�ยนผ่าน
สูก่ิารดแูลสิ�งิแวดล้อม่
---------------
คว�มพย�ย�มในก�รักำ�หนดิองค์ป็รัะกอบของ ESG ให�
มลั่กษณ์ะทุ่�ชดัิเจำนยิ�งข้�นนั�น เป็็นผู้ลสิ่บืเนื�องทุ่�มุง่ม�ยัง
ต้ล�ดิเกิดิใหม่ (EM) และเอเชย่ อตุ้สิ่�หกรัรัมทุ่�สิ่รั��งมลพ่ษ
หร่ัอป็ล่อยก๊�ซ่ค�ร์ับอนสิ่ง้หล�ยๆ อุต้สิ่�หกรัรัม ถูอืเป็็น
ฐ์�นทุ่�ม�ทุ่�สิ่ำ�คญัของผู้ลติ้ภูณั์ฑ์์มวลรัวมภู�ยในป็รัะเทุศ 
(GDP) สิ่ำ�นักง�นพลงัง�นรัะหว่�งป็รัะเทุศ (IEA) ค�ดิ
ก�รัณ์์ว่�ต้ล�ดิเกดิิใหม่จำะต้�องมก่�รัลงทุนุจำำ�นวนม�กทุั�ง
จำ�กภู�ครััฐ์และเอกชนรั�ว 2 ล��นล��นดิอลล�ร์ัสิ่หรััฐ์1 
ต่้อปี็ ไป็จำนถึูงปี็ 2030 สิ่ำ�หรัับก�รัเป็ล่�ยนม�ใช�พลังง�น
สิ่ะอ�ดิเพ้�อให�บรัรัลุเป้็�หม�ยก�รัป็ล่อยก๊�ซ่ค�ร์ับอนสุิ่ทุธิ
เป็็นศ้นย์ (Net Zero) ภู�ยในปี็ 2050

ในเอเชย่ โอก�สิ่ทุ่�จำบัต้�องไดิ�ของก�รัลงทุนุทุ่�มุง่สิ่ิ�งแวดิล�อม
เพียงอย่�งเดิย่วนั�นมจ่ำำ�กัดิม�กกว่�ต้ล�ดิพัฒน�แล�ว 
โดิยในกลุ่มสิ่นิทุรัพัย์ของเอเชย่ทุ่�ลงทุนุไดิ� พบว่�ก�รัไดิ�
ป็รัะโยชน์จำ�กคว�มก��วหน��ของบริัษัทุในดิ��นต่้�งๆ เช่น 
ป็รัะสิ่ทิุธภิู�พก�รัใช�พลงัง�น ก๊�ซ่ธรัรัมช�ติ้ทุ่�เป็็นเชื�อ

เพลิงในช่วงเป็ล่�ยนผู่้�น และวสัิ่ดุิทุ่�มค่�ร์ับอนต้ำ�� ถูอืเป็็นขั�นต้อนสิ่ำ�คัญ
ในก�รัต้ดัิสิิ่นผู้้�ชนะในก�รัเป็ล่�ยนแป็ลงรัะยะเริั�มแรัก บริัษัทุหล�ยแห่งใน 
EM และเอเชย่ถู้กข�ยออกไป็เนื�องจำ�กผู้้�ลงทุนุต้�องก�รัแสิ่วงห�เพียงหุ�น
ทุ่�เป็็นมิต้รัต่้อสิิ่�งแวดิล�อมเต็้มรัป้็แบบเทุ่�นั�น ส่ิ่งผู้ลให�เกดิิกลุ่มสิ่นิทุรัพัย์
ทุ่�ลงทุนุไดิ�ขน�ดิใหญ่ทุ่�ป็รัะกอบไป็ดิ�วยบริัษทัุทุ่�มม่ล้ค่�น่�ดึิงดิด้ิ มโ่อก�สิ่
เต้บิโต้และให�ผู้ลต้อบแทุนทุ่�ดิ่
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นยิาม่ใหม่่ของ “คิวาม่ยั�งยืน”

กลุม่สิ่นิทุรัพัย์ทุ่�ลงทุนุไดิ�ซ่ึ�งเก่�ยวข�องกบั ESG กำ�ลงันำ�เสิ่นอโอก�สิ่ทุ่�มค่ว�มหล�กหล�ยม�กข้�น ซึ่�งเป็็นไป็ต้�ม
แรังผู้ลักดินัทุ่�มุง่ให�เกดิิคว�มโป็ร่ังใสิ่และเชื�อถูอืไดิ�ม�กข้�นสิ่ำ�หรับัข�อมล้และคำ�จำำ�กดัิคว�มของ ESG ก�รัจำดัิหมวดิ
หม้ด่ิ��นสิิ่�งแวดิล�อมและก�รัดิำ�เนนิก�รัเป็ล่�ยนผู่้�นทุ่�ดิข้่�นจำะป็ทุ้�งไป็สิ่้ก่�รัส่ิ่งมอบคณุ์ค่�ของ ESG ม�กข้�นซ่ึ�งต้รัง
ต้�มวตั้ถูปุ็รัะสิ่งค์ดิ��นสิ่ภู�พภู้มอิ�ก�ศของผู้้�ลงทุนุ

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

Foreword Reframing 
globalisation

Rethinking the 
macro landscape

Redefining 
sustainability

ผู้ลงิที่นุและเจุ้าของิสนิที่รพัิ่ย์ท่ี่�ช่ีวย
บริษทัี่ต่างิๆ ในกิารลดกิารปล่อย

ก๊ิาซ่คาร์บอนในที่างิปฏิิบตัแิละด้วย
ลกัิษณะท่ี่�สม่เหตสุม่ผล ก็ิอาจุช่ีวย
ลดผลกิระที่บด้านลบท่ี่�ม่่ต่อสงัิคม่

และสิ�งิแวดล้อม่ด้วยเช่ีนกินั
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ภูม้ทิุศัน์ดิ��นกฎเกณ์ฑ์์และข�อบังคบักำ�ลงัเป็็นปั็จำจำยัทุ่�ช่วยสิ่นบัสิ่นนุม�กข้�น
สิ่ำ�หรับัก�รัเป็ล่�ยนผู่้�นอย่�งเหม�ะสิ่มในเอเชย่ โดิยมห่น่วยง�นกำ�กับดิแ้ลทุ่�
ไดิ�เน�นยำ��ถูงึคว�มจำำ�เป็็นในก�รัพัฒน�ก�รัจำดัิแบ่งหมวดิหม้ทุ่่�ยั�งยนืทุ่�จำำ�แนก
ดิ�วยองค์ป็รัะกอบของก�รัเป็ล่�ยนแป็ลง ซ่ึ�งอ�จำช่วยหนนุบริัษทัุและสิ่นิทุรัพัย์
ทุ่�กำ�ลงัอย่้ในรัะยะเป็ล่�ยนผู่้�น ดิ��นผู้้�ลงทุนุและเจำ��ของสิ่นิทุรััพย์ทุ่�ช่วยบริัษทัุ
ต่้�งๆ ในก�รัลดิก�รัป็ล่อยก๊�ซ่ค�ร์ับอนในทุ�งป็ฏิบตั้แิละดิ�วยลกัษณ์ะทุ่�สิ่ม
เหต้สุิ่มผู้ล กอ็�จำช่วยลดิผู้ลกรัะทุบดิ��นลบทุ่�มต่่้อสิ่งัคมและสิ่ิ�งแวดิล�อมดิ�วย
เช่นกนั

ต้ล�ดิต้รั�สิ่�รัหน่�ยั�งยนืของอ�เซ่ย่น + 32 จำะมบ่ทุบ�ทุสิ่ำ�คญัในก�รัเป็็น
แหล่งเงินทุนุให�กับสิ่นิทุรัพัย์ทุ่�กำ�ลงัอย่้ในรัะยะก�รัเป็ล่�ยนผู่้�นเหล่�น่� ซ่ึ�งห�ก
ดิข้�อมล้ยอดิต้รั�สิ่�รัหน่�คงค��ง ณ์ เดิอืนมถิูนุ�ยน 2023 พบว่�ภู้มภิู�คน่�
ยงัคงรัักษ�ส่ิ่วนแบ่ง 19.1% ของพันธบตั้รัยั�งยนืทุั�วโลก พนัธบตั้รัสิ่เ่ขียว
หร่ัอ green bond คดิิเป็็นสัิ่ดิส่ิ่วน 64%3 ของยอดิพันธบตั้รัคงค��ง และ
ก�รัรัะดิมทุนุส่ิ่วนใหญ่อย่้ในรัป้็สิ่กุลเงินทุ�องถิู�น แม�ว่�กรัะแสิ่ก�รัไหลของ
เมด็ิเงินไป็ยังกองทุนุทุ่�มน่โยบ�ยดิ��น ESG จำะทุรังต้วัในปี็ 2023 ม�จำนถึูง
ปั็จำจุำบนั แต่้กถ็ูอืว่�ดิก่ว่�เมื�อเทุย่บกับกองทุนุทุ่�ไม่ไดิ�มน่โยบ�ยดิ��น ESG 
ซ่ึ�งป็รัะสิ่บกบัภู�วะเงินไหลออก ทุั�งน่� มโ่อก�สิ่เพ่�มเต้มิในก�รัเป็็นแหล่งสิ่กลุ
เงินทุ�องถิู�นและก�รัรัะดิมทุนุรัะยะย�วม�กข้�น เนื�องจำ�กยงัมค่ว�มต้�องก�รัทุ่�

แข็งแกร่ังสิ่ำ�หรับัต้รั�สิ่�รัหน่� ESG จำ�กกองทุนุทุ่�มน่โยบ�ยดิ��น ESG
ก�รัดิำ�เนนิก�รัทุ่�มุง่ให�เกดิิคว�มชดัิเจำนของข�อมล้ ESG ม�กข้�นจำะช่วย
จำดัิก�รักบัคว�มทุ��ทุ�ยบ�งป็รัะก�รัทุ่�ต้ล�ดิต้รั�สิ่�รัหน่�เพ้�อสิ่ิ�งแวดิล�อม
ต้�องเผู้ชญิ เช่น ก�รัข�ดิคำ�จำำ�กดัิคว�มทุั�วไป็ว่� “โครังก�รัสิ่เ่ขียว” ต้�องม่
องค์ป็รัะกอบใดิบ��ง และก�รัต้รัวจำสิ่อบคว�มถู้กต้�องของผู้ลกรัะทุบดิ��น
สิ่ิ�งแวดิล�อมและสิ่งัคมของโครังก�รั แนวทุ�งทุ่�ครับถู�วนและครัอบคลุม
คอืแนวทุ�งทุ่�พ่จำ�รัณ์�ถูงึก�รัมป่็ฏิสิ่มัพนัธ์รัะหว่�งวตั้ถูปุ็รัะสิ่งค์ดิ��นสิิ่�ง
แวดิล�อม สิ่งัคม และเศรัษฐ์กิจำ ซ่ึ�งก�รัทุ่�จำะเกดิิสิ่ิ�งน่�ไดิ�กต็้�องมค่ว�มร่ัวมมอื
กนัรัะหว่�งผู้้�มส่่ิ่วนไดิ�ส่ิ่วนเสิ่ย่ต่้�งๆ เช่น ผู้้�ออกต้รั�สิ่�รั ผู้้�ลงทุนุ และหน่วย
ง�นกำ�กบัดิแ้ล

กิารปฏิริปูและกิฎระเบ่ยบคอ่แรงิสนบัสนนุ
---------------
ในปี็ 2023 กฎรัะเบย่บเก่�ยวกบักองทุนุทุ่�มน่โยบ�ยดิ��น ESG มค่ว�มเข�ม
งวดิข้�นอย่�งม�ก เนื�องจำ�กผู้้�ลงทุนุยังคงมองว่�ก�รัลงทุนุทุ่�เน�น ESG 
เป็็นวิธห่นึ�งในก�รัลดิคว�มเสิ่่�ยงอนัเก่�ยวข�องกบั ESG ภู�รัะจำ�กก�รั
ต้รัวจำพ่สิ่จ้ำน์ต้กอย่้กบับรัรัดิ�กองทุนุในก�รัดิค้ว�มเหม�ะสิ่มของก�รัจัำดิ
ป็รัะเภูทุ ESG ของต้น และก�รัป็ฏิบตั้ติ้�มข�อกำ�หนดิในก�รัเปิ็ดิเผู้ยข�อมล้
ในขณ์ะเดิย่วกัน ก�รักำ�กบัดิแ้ลรั�ยง�นดิ��น ESG และแนวป็ฏิบตั้ดิิ��น

การออกต่ราสูารหนี�ยัง่ยนืของกลุ่มอาเซียีน +3 กำาลังฟ้�นต่วั

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.

ก�รักำ�กบัดิแ้ลกิจำก�รักค่็อยๆ ดิข้่�นทุั�วภูม้ภิู�คเอเชย่ โดิยสิิ่งคโป็ร์ักำ�ลัง
เสิ่นอหลักป็ฏิบตั้สิิ่ำ�หรับัผู้้�ให�บริัก�รัจำดัิอันดัิบ ESG และผู้้�ให�บริัก�รัข�อมล้ 
ในขณ์ะทุ่�เก�หลใ่ต้�ไดิ�ออกแนวป็ฏิบตั้เิก่�ยวกบัก�รัจำดัิอันดัิบ ESG และ 
Greenwashing หร่ัอก�รัสิ่รั��งข�อคว�มบดิิเบือนหร่ัอทุำ�ให�เข��ใจำผู้ดิิเก่�ยว
กบัป็รัะโยชน์ทุ่�มต่่้อสิิ่�งแวดิล�อมของผู้ลิต้ภัูณ์ฑ์์หร่ัอแนวป็ฏิบตั้ ิส่ิ่วนฮ่ัองกง
ก็ไดิ�นำ�เสิ่นอก�รัเปิ็ดิเผู้ยข�อมล้ ESG ทุ่�ก��วหน��ม�กข้�น และอนิเดิย่ทุ่�ออก
กฎเกณ์ฑ์์ใหม่สิ่ำ�หรับักองทุนุทุ่�ลงทุนุดิ��น ESG

ก�รัทุ่�ผู้้�ลงทุนุกลับม�สิ่นใจำหุ�นญ่�ป็ุ�นในปี็น่�ถูอืเป็็นข�อพ่ส้ิ่จำน์ถูงึผู้ลก
รัะทุบดิ��นบวกของก�รักำ�กับดิแ้ลกิจำก�รั โครังก�รัป็ฏิบตั้กิ�รัของ
ต้ล�ดิหลักทุรัพัย์โต้เก่ยวมค่ว�มสิ่อดิคล�องกับก�รักำ�กบัดิแ้ลกิจำก�รัทุ่�ดิ่
ข้�น ดิ�วยก�รัส่ิ่งเสิ่ริัมคว�มโป็ร่ังใสิ่ คว�มรับัผิู้ดิชอบ และก�รัยึดิมั�นในหลัก
ก�รัทุ่�กำ�หนดิไว� ส่ิ่งผู้ลให�ต้ล�ดิมส่ิ่ถู�นะคว�มแข็งแกร่ังทุ่�ดิข้่�น นอกจำ�ก
น่� ก�รัเป็็นต้วัแทุนของกรัรัมก�รัอสิิ่รัะในคณ์ะกรัรัมก�รับริัษัทุญ่�ป็ุ�นก็

เพ่�มข้�นเช่นกัน ปั็จำจุำบันมบ่ริัษัทุญ่�ป็ุ�นจำำ�นวนม�กข้�นทุ่�เปิ็ดิเผู้ยและจำดัิทุำ�
แผู้นกลยุทุธ์ ESG ทุ่�สิ่อดิคล�องกับเป้็�หม�ยก�รัพัฒน�ทุ่�ยั�งยนื หร่ัอ 
Sustainable Development Goals เมื�อเทุย่บกบัในช่วงห��ปี็ทุ่�แล�ว

ในภู�พรัวม ก�รักำ�หนดิขอบเขต้อำ�น�จำของภู�ครัฐั์ในเอเชย่ไดิ�นำ�หลัก
ธรัรัม�ภูบิ�ลก�รัลงทุนุม�ใช� ซึ่�งเอื�อให�เกิดิคว�มสิ่ะดิวกและสิ่นบัสิ่นนุ
ก�รัมส่่ิ่วนร่ัวมของผู้้�ลงทุนุสิ่ถู�บันกบับริัษทัุทุ่�ต้นไป็ลงทุนุ ก�รัมส่่ิ่วน
ร่ัวมแบบจำริังจำงัไดิ�นำ�ไป็สิ่้ผู่้ลลัพธ์ทุ่�เหม�ะสิ่มทุ่�สิ่ดุิ ซ่ึ�งทุ��ยทุ่�สิ่ดุิแล�ว 
กฎรัะเบย่บก็จำะยงัคงเป็็นหนึ�งในปั็จำจัำยสิ่ำ�คัญในก�รัขับเคลื�อนก�รั
เป็ล่�ยนแป็ลงของแนวป็ฏิบตั้ทิุ่�เก่�ยวข�องกบั ESG

คิณะผูู้จ้ดัทำา 
---------------
Joanne Khew, Fabian Graimann, Goh Rong Ren
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