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1. Growth Slowdown & Rates Stay High 
for Longer

เศรษฐกิจโลกก าลังชะลอตัวลง แต่ไม่ได้น าไปสู่สภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ตัวเลขตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังคง
แข็งแกร่ง ในขณะที่การปรับขึ้นของค่าจ้างลดความ
ร้อนแรงลงมา ด้วยสภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังคง
แข็งแกร่งเช่นนี้ ท าให้ Fed ไม่จ าเป็นต้องรีบร้อนลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และคาดว่าดอกเบี้ยจะยังคงอยู่
ในระดับสูงไปอีกซักระยะ (High for Longer) ก่อนที่
ในปี 2024 KAsset มองว่า Fed น่าจะลดดอกเบี้ยได้
ราว 2 ครั้งในช่วงครึ่งปีหลัง 

2. AI-driven Productivity

KAsset มองว่า AI จะเป็นเทคโนโลยีที่จะเข้ามา
เปล่ียนแปลงโลกในระยะยาว ผ่านการเข้ามาช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการท างาน และจะมีการน า AI เข้าไป
ใช้ในหลากหลายอุตสาหกรรม อย่างเช่น ธุรกิจประกัน 
การเงิน การตลาด และภาคการผลิต ด้าน McKinsey 
คาดการณ์ว่า AI จะช่วยเพ่ิมมูลค่าทางเศรษฐกิจโลกได้
ราว 0.2 - 3.3% ในช่วงระหว่างปี 2023 - 2040  
ดังนั้น AI จะมีส่วนส าคัญให้บริษัทที่เก่ียวข้องเติบโตได้ 
และพอร์ตโฟลิโอของนักลงทุนควรมีการลงทุนที่
เก่ียวข้องกับบริษัทที่ได้ประโยชน์จาก AI ด้วย

“รวม 4 ธีมการลงทุน
ส าหรับปี 2024”

3. China De-risking (มีต่อหน้าถัดไป)

ความเส่ียงของเศรษฐกิจจีนลดลงบ้างแล้ว โดยแม้ในปี 
2023 นักลงทุนกลับมากังวลต่อการฟ้ืนตัวของจีน จาก
มาตรการกระตุ้นที่น้อยเกินไปในช่วงแรกของปี 2023 
แต่มองไปข้างหน้า รัฐบาลจีนส่งสัญญาณพร้อมกลับ
เข้ามาดูแลและออกมาตรการทั้งในเรื่องเศรษฐกิจ 
อสังหาริมทรัพย์ และการท าธุรกิจ เป็นการจ ากัด 
downside risk ของเศรษฐกิจและตลาดหุ้นจีน 
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4. ESG Momentum (ต่อ)

ถึงแม้ว่าเม็ดเงินลงทุนที่ไหลเข้ากองทุนประเภท ESG จะชะลอตัวลงทั่วโลก แต่ KAsset มองว่า ความเส่ียงที่เกิด
จากทั้งสิ่งแวดล้อม ความไม่เท่าเทียม และความไม่โปร่งใส จะยังคงเป็นความเส่ียงที่ทั่วโลกต้องแก้ไข และเป็นสิ่ง
ที่ผู้ก าหนดนโยบายหลักของประเทศให้ความส าคัญ ดังนั้น KAsset จึงมองว่า นักลงทุนควรลงทุนในบริษัทที่
สอดคล้องกับ ESG ต่อไป และเป็นการลงทุนในระยะยาว

“ทั้งนี้ ธีมการลงทุนของตลาดหุ้นโลก ในปี 2024
KAsset ประเมินว่า การลงทุนจะเป็นไปในทิศทางเหล่านี้”

• ค่าเงินดอลลาร์ยังคงแข็งค่า จากดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่อยู่ใน
ระดับสูง และเศรษฐกิจสหรัฐฯที่ยังคงแข็งแกร่ง  
• เงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) มีแนวโน้มปรับตัวลงต่อเนื่อง 
และ ค่อยๆ กลับสู่เป้าหมายของธนาคารกลาง 
• การลงทุนในด้าน AI จะยังคงเป็นปัจจัยบวก ให้กับบริษัท
เทคโนโลยีอย่างต่อเนื่อง
• ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดเกิดใหม่ปรับตัวดีขึ้น 
โดยเฉพาะเวียดนาม และไทย
• ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และจีน อาจมีเพิ่มขึ้น ในปี 2024 ที่มี
การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ
• ภาระหนี้ของรัฐบาลทั่วโลกอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะสหรัฐฯ ซึ่ง
อาจจะท าให้เกิดประเด็น Government Shutdown หรือเรื่องการจัด
อันดับความน่าเชื่อถือบ่อยครั้ง



“ก าไรบริษัทฯเพิ่มขึ้น จากหุ้นกลุ่มเทคฯและเซมคิอนดักเตอร์”

KAsset ยังคงย้ ามุมมองว่า โอกาสของการเกิดเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ 
ได้ลดลงแล้ว และชะลอออกไป หากดูจากประมาณการทางเศรษฐกิจล่าสุด
ของ Fed พบว่า Real GDP ของสหรัฐฯ คาดว่าจะลงมาอยู่ที่ 1.5% ในปี 
2024 ซึ่งเป็นการปรับเพิ่มขึ้นจากการคาดการณ์ในไตรมาสก่อน และคาดว่า
การว่างงานของสหรัฐฯ จะปรับขึ้นไปอยู่ที่ 4.1% เพิ่มขึ้นจากในระดับปัจจุบัน
ที่ประมาณ 3.8% ซึ่งจะเห็นว่าไม่ได้สะท้อนภาพเศรษฐกิจถดถอย

รูปที่ 1: ตารางแสดง Economic Projection ของ Fed

นอกจากน้ี การใช้จ่ายของผู้บริโภค ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญต่อเศรษฐกิจของ
สหรัฐฯ ยังคงไม่ได้ลดลงจนเป็นความเสี่ยง หากพิจารณาจากตัวเลขยอดค้า
ปลีก (US Retail Sales) พบว่าการเติบโตของยอดค้าปลีกในเดือนสิงหาคม
ที่ผ่านมา ยังคงเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนหน้า สะท้อนความแข็งแกร่งของ
ผู้บริโภค 

ฝ่ังตลาดแรงงานยังคงแข็งแกร่ง ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคการเกษตร
ของสหรัฐฯ  ในเดือนล่า สุด ยั งคงย้ าภาพความแข็งแกร่งของ
ตลาดแรงงาน ในขณะท่ีค่าจ้างไม่ได้เพิ่มข้ึนอย่างร้อนแรงจนเป็นแรง
กดดันต่อเงินเฟ้อ สะท้อนภาพตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ท่ียังอยู่
ในช่วง Goldilocks คือเศรษฐกิจยังคงเติบโต ในอัตราท่ีชะลอตัวลง 
พร้อมกับเงินเฟ้อท่ีค่อยๆปรับลง ด้านตัวเลขต าแหน่งงานท่ีเปิดใหม่ของ
สหรัฐฯ (JOLTs) พบว่ายังคงมีต าแหน่งงานท่ีเปิดรับพนักงานอีกจ านวน
มาก โดยเฉพาะในภาคการก่อสร้าง ภาค Healthcare และภาค
การศึกษา

มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
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รูปท่ี 2: ตัวเลขยอดค้าปลีกของสหรัฐฯ (US Retail Sales)

ที่มา: Trading Economics

รูปที่ 3: ตารางแสดงต าแหน่งงานว่างเปิดใหม่จาก JOLTs 
สหรัฐฯ ซึ่งเดือนล่าสุด (ตุลาคม) ยังคงเห็นการเปิดรับต าแหน่ง

งานเพิ่มขึ้นถึง 9.6 ล้านต าแหน่ง มากกว่าที่ตลาดคาดไว้

ทางด้านนโยบายการเงิน KAsset มองว่า Fed ใกล้สิ้นสุดรอบ
การขึ้นดอกเบี้ย โดยที่ Fed อาจจะคงระดับดอกเบี้ยสูงไว้เป็น
ระยะเวลาหน่ึง ก่อนจะลดดอกเบี้ยได้ 1 - 2 ครั้ง ในครึ่งหลัง
ของปี 2024

โดยเป็นที่น่าสังเกตว่า ในช่วงปีที่มีการเลือกตั้งสหรัฐฯ Fed จะไม่ได้มีการ
ปรับเปล่ียนนโยบายการเงินมากนัก หรือจะมีการปรับนโยบายการเงิน
หลังจากผ่านพ้นการเลือกตั้งไปแล้วในเดือนพฤศจิกายน

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ

เรามีมุมมอง Slightly Positive ต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ และแนะน าให้นัก
ลงทุนทยอยเข้าสะสมอย่างต่อเน่ือง โดยแนะน ากองทุน K-USA,
K-USXNDQ และ K-GTECH โดยตลาดคาดการณ์ EPS ป2ี024 ส าหรับ 
S&P500 อยู่ที่ 10% และ P/E 12M Forward อยู่ที่ 18 เท่า ด้าน
นักวิเคราะห์ก าลังปรับประมาณการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ 
ขึ้นอย่างต่อเน่ืองนับจากไตรมาส 2/2023 ซึ่งมาจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและ
เซมิคอนดักเตอร์เป็นหลัก

ค าแนะน าการลงทุน



“ยุโรปส่งสัญญาณเศรษฐกิจชะลอตัวลง”

เศรษฐกิจยุโรปส่งสัญญาณชะลอตัวลงเมื่อเข้าสู่ไตรมาส 3 โดยภาคบริการ
ซึ่งเป็นตัวขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจยังเปราะบาง PMI กลับมาอยู่ในแดน
หดตัว ขณะท่ี PMI ภาคการผลิตอยู่ในแดนหดตัวมามากกว่า 1 ปี ด้านยอด
ค้าปลีก (Retail Sales) เดือนสิงหาคมหดตัวมากขึ้นที่ -1.2% เมื่อเทียบกับ
เดือนก่อนหน้า และเมื่อเทียบรายปีก็ติดลบต่อเน่ืองที่ -2.1% สอดคล้องกับ
ความเช่ือมั่นของผู้บริโภคท่ีปรับตัวลดลงเช่นเดียวกัน บ่งช้ีว่าอุปสงค์ของ
ผู้บริโภคโดยรวมยังอ่อนแอ 

นอกจากน้ี ยอดปล่อยสินเชื่อเองก็ยังคงเป็นทิศทางที่ชะลอตัวลงต่อเน่ือง
จากผลของการด าเนินนโยบายการเงินเข้มงวดของ ECB โดยยอดปล่อย
สินเชื่อแก่ครัวเรือนขยายตัวลดลงที่ 1.0 % YoY จาก 1.3% ในเดือนก่อน
หน้า ส่วนยอดปล่อยสินเชื่อแก่ภาคธุรกิจขยายตัว 0.6% YoY จาก 2.2% ใน
เดือนก่อนหน้า 

“การคุมเข้มนโยบายการเงินใกล้สิ้นสุดแล้ว”

ส าหรับนโยบายการเงิน ในการประชุมเดือนกันยายน ECB ได้ปรับดอกเบี้ย
นโยบาย (The Deposit Facility Rate) ขึ้นอีก 25bps สู่ระดับ 4.00% แต่
ได้ส่งสัญญาณว่า การคุมเข้มนโยบายการเงินใกล้สิ้นสุดแล้ว 

โดยปัจจุบันแนวโน้มเงินเฟ้อมีสัญญาณที่ดีขึ้น แม้จะยังขยายตัวเหนือเป้า 
2% แต่ก็มีทิศทางชะลอตัวต่อเน่ือง เงินเฟ้อเดือนกันยายนอยู่ที่ 4.5% ซึ่ง
เป็นระดับต่ าที่สุดในรอบ 2 ปี ท่ามกลางโมเมนตัมทางเศรษฐกิจยังส่ง
สัญญาณแผ่วลง ตอกย้ ามุมมองของเราและตลาดว่า ECB จะยุติการขึ้น
ดอกเบี้ย อย่างไรก็ดี มีโอกาสที่ดอกเบี้ยนโยบายอาจจะต้องคงในระดับสูง
เป็นระยะเวลานานเพื่อให้เงินเฟ้อกลับสู่เป้าหมายท่ี 2%

“KAsset ยังให้น้ าหนักตลาดหุ้นยุโรปเป็น
Slightly Negative ด้วยปัจจัยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจที่ยังอ่อนแอ และ Earnings Growth ปี 
2024 ที่ต่ ากว่าประเทศพัฒนาแล้วอื่นๆ ท าให้เรา
มองว่า หุ้นยุโรปมีความน่าสนใจน้อยกว่าโดย
เปรียบเทียบ แม้ว่า Valuation โดยใช้ก าไรในอีก 
12 เดือนข้างหน้า จะอยู่ในระดับที่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย
ในอดีต โดย Forward P/E อยู่ที่ 11.7 เท่า”

มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นยุโรป

ค าแนะน าการลงทุน
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ไตรมาส 4/2023



“BOJ ยังคงนโยบายการเงินผ่อนคลายในปี 2023”

เศรษฐกิจญี่ปุ่นส่งสัญญาณฟื้นตัวอย่างต่อเน่ืองโดยเฉพาะในภาค
บริการ โดยดูจาก PMI ภาคบริการของญี่ปุ่นที่ยังคงขยายตัว 
ในขณะท่ีดัชนี PMI ภาคการผลิตยังคงอยู่ในระดับต่ า และยังอยู่
ในเกณท์หดตัว มาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ในด้านเงิน
เฟ้อ Headline CPI อยู่ท่ี 4.3% และ Core CPI อยู่ที่ 3.1% ซ่ึง
มาจากอัตราค่าที่พัก โรงแรม ที่ยังคงปรับเพิ่มขึ้น ตัวเลขหลักที่
ธนาคารกลางญี่ปุ่นใช้พิจารณาตัวเลขเงินเฟ้อประกอบเพิ่มเติมคือ 
ค่าจ้างของคนญี่ปุ่น (Cash Earnings) ซ่ึงในเดือนล่าสุดยังคง
ขยายตัว แต่ลดลงจากเดือนที่ผ่านมา ตัวเลขค่าจ้างรายได้เดือนน้ี
ยังคงต่ ากว่าเป้าหมายที่ 3% ที่ BOJ เคยกล่าวว่าจะเป็นระดับที่
ท าให้เกิดเงินเฟ้ออย่างยั่งยืน ท าให้ BOJ ยังคงนโยบายการเงิน
แบบผ่อนคลายในปี 2023 

“คาดการณ์ว่า BOJ จะปรับดอกเบี้ยขึ้นในปี 2024”

ที่ผ่านมา BOJ มีการปรับ Yield Curve Control โดยท าให้
พันธบัตรรัฐบาล 10 ปีสามารถวิ่งอยู่ใน range ที่กว้างขึ้นจาก
ระดับ +/- 0.5% มาสู่ระดับ  +/- 1% และมีการคาดเดาว่า BOJ 
จะปรับดอกเบี้ยขึ้นในปี 2024 ซ่ึงผลกระทบจากการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบายในปี 2024 คาดว่าจะท าให้อัตราพันธบัตรรัฐบาล 
10 ปีปรับขึ้นได้อีกประมาณ +/- 30bps และท าให้ค่าเงินเยน 
(เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ) แข็งค่าขึ้นได้ประมาณ 1 - 2% 
และอาจจะส่งผลลบต่อก าไรของบริษัทกลุ่มส่งออก โดยช่วงท่ีต้อง
จับตามองคือ ช่วงเดือนเมษายน 2024 ที่จะมีผลจากตัวเลขการ
เจรจาปรับขึ้นค่าจ้างประจ าปีโดยสหภาพแรงงาน ซ่ึงจะเป็นตัวบ่ง
บอกได้ว่า เงินเฟ้อของญี่ปุ่นก าลังปรับเพิ่มขึ้นอย่างยั่งยืนหรือไม่

มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นญ่ีปุ่น

ในปี 2023 ช่วงต้นปี ตลาดญี่ปุ่นให้ผลตอบแทนได้ดีกวา่ตลาด
อ่ืนๆ จากเม็ดเงินลงทุนที่ต่างชาติเข้ามาซ้ือในช่วง 6 เดือนแรก
ของปี 2023 แต่หลังจากเดือนกรกฎาคมเป็นต้นมา เราไม่ได้
เห็นว่าต่างชาติเข้ามาซ้ือหุ้นญี่ปุน่เพิ่มเติม และ KAsset คาดว่า 
ปี 2024 ปัจจัยต่างๆที่เคยสนับสนุนตลาดญีปุ่น่อาจลดลงจาก 

1. ปี 2024 จะเป็นปีที่ Fed อาจจะลดดอกเบี้ย ในขณะที่ 
BOJ ก าลังข้ึนดอกเบี้ย ท าให้การลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
อาจจะน่าสนใจกวา่ และ Fund Flow อาจจะไหลเข้าตลาดหุ้น
สหรัฐฯมากขึ้น

2. การเปลี่ยนนโยบายการเงินอาจจะท าให้เยนแข็งค่า และ 
Bond Yield ปรับเพิ่มขึ้น ซ่ึงท าให้รายได้บริษัทส่งออกลดลง 
และต้นทุนการกู้ยืมเพิ่มขึ้น

“KAsset ยังให้น้ าหนักตลาดหุ้นญี่ปุ่นเป็น Slightly 
Negative จาก Valuation ที่ปรับขึ้นไปค่อนข้างสูง
ในปี 2023 อย่างไรก็ดี หากพิจารณา Forward P/E 
โดยใช้ก าไรในอีก 12 เดือนข้างหน้าจะอยู่ที่ 12.6 
เท่า อาจจะเพิ่มความน่าสนใจได้บ้าง ตลาดคาดอัตรา
การเติบโตของ EPS ปี 2024 ประมาณ 6.7% ซึ่ง
คาดว่าก าไรจะโดนกดดันจากค่าเงินเยนที่มีโอกาส
แข็งขึ้น และเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงจากปี 2023”

ค าแนะน าการลงทุน

เนื้อหาโดย ฝ่ายกลยุทธ์บริหารการลงทุน บลจ.กสิกรไทย ข้อมูล ณ วันที่ 16 ต.ค. 2023 I
ค าเตือน *กองทุนรวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไข
ผลตอบแทน ความเสี่ยง และคู่มือการลงทุนก่อนตัดสินใจลงทนุ โดยศึกษานโยบายกองทุนและความเสี่ยงไดท้ี ่
www.kasikornasset.com
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มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นจีน

“นักลงทุนต้องติดตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ทางการจีนจะ
ออกมาเพิ่มเติม และประสิทธิภาพของมาตรการเหล่าน้ี ซ่ึงจะ
สะท้อนผ่านพัฒนาการทางเศรษฐกิจจีนในระยะถัดไป โดยเฉพาะ
จับตาดูราคาบ้านและยอดขายบ้าน ว่าจะฟื้นตัวได้หรือไม่ 
เน่ืองจากจะเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ downside risk ตลาดหุ้นจีน
จ ากัดได้”

อีกประเด็นที่ต้องจับตาคือความขัดแย้งระหว่างจีนกับสหรัฐฯ ที่
อาจเข้ามาสร้างความผันผวนให้ตลาดหุ้นจีนได้ ท้ังน้ี เมื่อพิจารณา
ปัจจัยพื้นฐานด้าน Valuation พบว่าปัจจุบันอยู่ในระดับค่อนข้าง
ต่ าเทียบกับในอดีต ท าให้มีความน่าสนใจส าหรับการลงทุนในระยะ
ยาว และนักวิเคราะห์เร่ิมหยุดการปรับลดคาดการณ์ก าไรบริษัท
จดทะเบียน KAsset จึงคงมุมมอง Neutral ส าหรับตลาดหุ้นจีน
สามารถทยอยเข้าซ้ือสะสม โดยแนะน ากองทุน K-CCTV และ 
K-CHX 

ค าแนะน าการลงทุน

“ความท้าทายของรัฐบาลจีนที่ต้องสร้างความเชื่อม่ัน
ให้กับตลาดทุนและภาคเอกชน”

อย่างไรก็ดี แม้ทางการจีนจะทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและตลาด
ทุนอย่างต่อเน่ือง แต่ดูเหมือนว่ายังน้อยกว่าที่ตลาดคาดหวัง จึงนับเป็นความ
ท้าทายของรัฐบาลจีนที่จะสร้างความเชื่อมั่นให้กับตลาดทุน และภาคเอกชน 
เราคาดว่าในระยะข้างหน้า รัฐบาลและธนาคารกลางจีนจะมีมาตรการออกมา
เพิ่มเติม แต่จะเป็นมาตรการแบบสมดุลและระมัดระวังให้ไม่กระทบความ
มั่นคงของระบบการเงินภายในประเทศในระยะยาว

ค าเตือน *กองทุนรวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะ
สินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน ความเสี่ยง และคู่มือการลงทุนก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษานโยบาย
กองทุนและความเสี่ยงได้ที่ www.kasikornasset.com
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“IMF คาดเศรษฐกิจจีนปี 2023 
จะขยายตัวได้ตามเป้า”
เศรษฐกิจจีนในหลายภาคส่วนเริ่มมีสัญญาณกระเตื้องขึ้นในปลายไตรมาส 3 
สะท้อนผ่านดัชนี PMI ภาคการผลิตในเดือนกันยายนพลิกกลับมาขยายตัว
เป็นครั้งแรกในรอบ 6 เดือนที่ระดับ 50.2 ท่ามกลางมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจที่ทยอยออกมาอย่างต่อเน่ืองในช่วงที่ผ่านมา ส่วนดัชนี PMI ภาค
บริการในเดือนกันยายนปรับดีขึ้นครั้งแรกสู่ 51.0 หลังจากลดลงต่อเน่ือง
ตั้งแต่เดือนเมษายน แต่ภาคอสังหาริมทรัพย์อาจยังกดดันการฟื้นตัวในระยะ
ข้างหน้า สอดคล้องกับผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเเละยอดค้าปลีกที่เร่งตัวขึ้น 
และสูงกว่าที่ตลาดคาด 

อย่างไรก็ดี  สถานการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังส่งสัญญาณความ
อ่อนแอ เริ่มจากการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรชะลอตัวลงอย่างต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ ส่วนดัชนีราคาบ้านเดือน
สิงหาคมปรับตัวลดลง 0.3% ต่อเน่ืองจากเดือนก.ค. ที่ลดลง 0.2% และถือ
เป็นการร่วงลงมากที่สุดในรอบ 10 เดือน ด้านอุปสงค์ในการซื้อบ้านในเมือง
ขนาดใหญ่อย่างปักก่ิง เซี่ยงไฮ้ กวางโจว และเซินเจิ้น พลิกกลับมาติดลบ
หลังจากที่ทรงตัวในเดือนก่อนหน้า ส่งผลให้ปัจจุบันนักวิเคราะห์ รวมถึง IMF
คาดว่าเศรษฐกิจจีนปี 2023 จะขยายตัวได้ราว 5.0% ตามเป้าหมายที่รัฐบาล
จีนตั้งไว้ แต่ลดลงจากคาดการณ์ในช่วงต้นไตรมาส 2 ที่มองว่าจะขยายตัวได้
มากกว่า 5.0% 

“รัฐบาลจีนทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ต่อเนื่อง”

ด้านมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ทางการจีนได้ทยอยประกาศออกมาอย่าง
ต่อเน่ือง โดยเฉพาะช่วงปลายเดือนสิงหาคม ถึงต้นเดือนกันยายน โดยเป็น
มาตรการในหลายรูปเเบบ อาทิ การกระตุ้นการบริโภคในประเทศ การผ่อน
ปรนความเข้มงวดของนโยบายภาคอสังหาริมทรัพย์ หรือการลดภาษีอากร
แสตมป์ส าหรับการซื้อขายหุ้น เป็นต้น ในส่วนของธนาคารกลางจีนได้
ประกาศลดอัตราของ Reserve Requirement Ratio หรือเงินส ารองขั้น
ต่ าลง 25bp เป็น 10.5% ไปเมื่อเดือนกันยายนท่ีผ่านมาซึ่งจะท าให้ธนาคาร
พาณิชย์ของจีนสามารถปล่อยสินเชื่อได้มากขึ้น 

นอกจาก น้ี  ยั ง ได้ เปิ ด เผยภายห ลั งการประชุม ร าย ไตรมาสของ
คณะกรรมการนโยบายการเงินในวันที่ 27 กันยายน ว่าจะเริ่มด าเนินการ
ปรับนโยบายในหลายด้าน และรักษาสภาพคล่องในระบบให้อยู่ในระดับที่
เหมาะสม พร้อมกับส่งเสริมการขยายตัวของสินเชื่ออย่างมีเสถียรภาพ 
สะท้อนความพยายามของทางการจีนในการประคับประคองเศรษฐกิจในมิติ
ต่างๆ



มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นอินเดีย

“IMF มอง GDP อินเดียจะโต 6.3% ในปี 2024”

เศรษฐกิจอินเดียในไตรมาส 2 เติบโต 7.8% เพิ่มขึ้นจากไตรมาสก่อนที่ 
6.1% หลักๆ มาจากการลงทุนของภาครัฐบาล ที่เพิ่มการลงทุนในโครงสร้าง
พื้นฐาน เช่นถนน และการทหาร รวมถึงมีปัจจัยบวกจากภาคธนาคารที่ยังคง
ปล่อยสินเช่ือได้ดี ธนาคารพานิชย์ผ่อนคลาย และลดความเข้มงวดในกฎ
เกณท์การปล่อยสินเชื่อมากขึ้น ท าให้ธนาคารสามารถปล่อยสินเชื่อได้มากขึ้น 

IMF มองว่า GDP ของอินเดียจะเติบโต 6.1% และ 6.3% ในปี 2023 และ 
2024 ตามล าดับ ท าให้อินเดียยังคงเป็นประเทศที่มีการเติบโตสูงสุดใน
เอเชีย ที่ผ่านมาเงินเฟ้อ Headline CPI ของอินเดียปรับเพิ่มขึ้นบ้างในระดับ
ที่เกิน 7% แต่มาจากราคาอาหารและราคาผัก ธนาคารกลางอินเดียคาดว่า
เงินเฟ้อของอินเดียจะเข้ามาสู่ค่าเฉล่ียประมาณ 5.4% ในช่วงปีงบประมาณ 
(Fiscal Year) 2023-2024 ทีผ่่านมาธนาคารกลางอินเดีย มีการขึ้นดอกเบี้ย
มาถึงระดับ 6.5% จึงเห็นว่าเป็นระดับที่เหมาะสมต่อการควบคุมเงินเฟ้อ 
และท าให้เศรษฐกิจในประเทศยังสามารถโตต่อได้ โดยที่เงินเฟ้อในด้าน
อาหารและราคาก๊าซ ก าลังค่อยๆ ปรับลงมา

รูปที่ 4: ดัชนี PMI ภาคการผลิตของอินเดีย

เน้ือหาโดย ฝ่ายกลยุทธ์บริหารการลงทุน บลจ.กสิกรไทย ข้อมูล ณ วันท่ี 16 ต.ค. 2023 I
ค าเตือน *กองทุนรวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน ความเสี่ยง และคู่มือการลงทุนก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษานโยบายกองทุนและ
ความเสี่ยงได้ที่ www.kasikornasset.com
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“เป็นเพียงไม่กี่ประเทศในเอเชียที่ภาคการผลิตที่อยู่ใน
โซนขยายตัว”

หากมาดูท่ีดุลการค้า (Trade Balance) ต่อ GDP ของอินเดีย อยู่ที่ประมาณ  
-8.5% ซึ่งถึงแม้ว่าจะเพิ่มขึ้นมาบ้าง แต่รัฐบาลมีเป้าหมายที่จะลดการขาด
ดุลการค้าน้ี และมีนโยบายท่ีเอื้ออ านวยให้ธุรกิจสามารถผลิตเพื่อการส่งออก
ได้เพิ่มขึ้น นอกจากน้ี อินเดียยังมีรายได้ที่มาจากการบริการ (Services 
Export) เช่น รายได้บริษัทท่ีให้บริการทางด้านไอทีในต่างประเทศ ดังน้ันการ
ขาดดุลการค้าน้ีจึงยังไม่น่าเป็นความเสี่ยงส าหรับอินเดีย

ภาคการผลิตของอินเดีย ยังคงขยายตัวต่อเน่ือง PMI Manufacturing อยู่
คงอยู่ที่ 57.5 ในเดือนกันยายน และตัวเลขยอดค าสั่งซื้อจากการส่งออก 
ปรับเพิ่มขึ้นสูงที่สุดตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน ถือว่าเป็นเพียงไม่ก่ีประเทศใน
เอเชียที่ยังคงมีดัชนี PMI Manufacturing ที่อยู่ในโซนขยายตัว

รูปท่ี 5: รูปเปรียบเทียบดัชนี PMI ภาคการผลิตของแต่ละประเทศ



ปัจจัยระยะยาวที่สนับสนุนหุ้นอินเดียในด้านการเติบโตของก าไร 

1. น้ าหนักประมาณ 35% ของดัชนีของหุ้นอินเดียเป็นหุ้นกลุ่มธนาคาร ซ่ึงท่ีผ่านมากลุ่มธนาคารเปน็ส่วนท่ีท าให้ก าไรของตลาดหุ้น
เติบโต มองไปข้างหน้า เรามองว่าก าไรของหุ้นกลุ่มธนาคารยังคงแข็งแกร่ง จาก 1. รายได้ท่ีมาจากดอกเบี้ยรับยังคงสูง 2. ระดับของ
การปล่อยสินเชื่อที่อยู่ในระดับสูง 3. ความต้องการสินเชื่อของภาคเอกชนเพื่อน ามาลงทุนภายในประเทศยังคงอยู่ในระดับสูง และหนี้
ในบริษัทเอกชนยังคงอยู่ในระดับต่ า 4. หนี้ในภาคครัวเรือนอยู่ในระดับต่ า มีความสามารถในการกู้ยืมได้เพิ่มเติม 5. สัดส่วนของ
ประชากรอินเดียท่ียังไม่มีบัญชีธนาคารยังอยู่ในระดับสูง 6. ธนาคารท่ีเป็น Private Banking ของอินเดียเติบโตอยู่ในระดับที่สูงมาก 
2. ภาคการผลิตของอินเดียคิดเป็นเพียง 17% ของ GDP ซ่ึงถือว่ายังอยู่ในระดับที่ต่ า (หากเทียบกับประเทศจีนที่การผลิตอยู่ท่ี 28% 
ต่อ GDP) และสัดส่วนการผลิตเพื่อการส่งออกคิดเป็นเพียง 12% ของ GDP ถือว่าเป็นสัดส่วนท่ีต่ าที่สุดเมื่อเทียบกับประเทศก าลัง
พัฒนา รัฐบาลมีนโยบายท่ีจะเพิ่มสัดส่วนภาคการผลิตให้มากขึ้น โดยการออกนโยบายหลายอยา่ง เช่น 
(1.) Production Linked Incentive โดยที่รัฐบาลก าหนด เป้าหมาย 15 กลุ่มอุตสาหกรรม และมีการให้เงินทุนอุดหนุนใน
อุตสาหกรรมที่สามารถผลิตเพื่อทดแทนการส่งออกได้ 
(2.) มีการลดภาษีนิติบุคคลให้เหลือ 15% และ 
(3.) มีเงินลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน และการขนส่ง เพื่อเพิ่มความง่ายและลดต้นทุนในการขนส่งให้แก่โรงงานอุตสาหกรรม
3. การลงทุนของภาคเอกชนอยู่ในช่วงต้นของวัฏจักร ท่ีผ่านมานโยบายของภาครัฐมีการออกมาตรการเพื่อควบคุมไม่ให้ภาคเอกชนก่อ
หนี้มากเกินไป ท าให้บริษัทเอกชนของอินเดียมีหนี้ต่ า แต่ก็มีการลงทุนที่ต่ าเช่นกัน ท าให้มองไปข้างหน้า บริษัทเอกชนอินเดียยัง
สามารถกู้ยืมเพื่อน ามาลงทุนเพิ่ม ตามการเติบโตของประเทศท่ีก าลังขยายตัว
4. ถึงแม้ว่าที่ผ่านมา ก าไรของดัชนีจะถูกผลักดันด้วยกลุ่มธนาคาร แต่จากงบของบริษัทในปี 2023 เราเร่ิมเห็นว่าก าไรจะมาจากภาค
ส่วนอ่ืนๆ เช่น บริษัทท่ีผลิตสินค้าอุปโภคบริโภค และบริษัทท่ีเกี่ยวกับการผลิตรถยนต์ไฟฟ้า ทั้งสายการผลิต

เน้ือหาโดย ฝ่ายกลยุทธ์บริหารการลงทุน บลจ.กสิกรไทย ข้อมูล ณ วันที่ 16 ต.ค. 2023 I
ค าเตือน *กองทุนรวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน ความเสี่ยง และคู่มือการลงทุนก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษานโยบายกองทุนและ
ความเสี่ยงได้ที่ www.kasikornasset.com

ไตรมาส 4/2023

“การเติบโตของเศรษฐกิจอินเดีย
ยังคงเป็นการเติบโตเชิงโครงสร้าง ”

KAsset มองว่า การเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียยังคงเป็นการเติบโตเชิง
โครงสร้าง ที่มีปัจจัยหนุนมาจากประเด็นต่างๆเหล่าน้ี 
• การเติบโตของประชากรวัยหนุ่มสาว อินเดียยังคงเป็นประเทศที่ประชากรวัย
หนุ่มสาวมีการเติบโตเพิ่มขึ้นมากที่สุดในโลก 
• มีการลงทุนของภาครัฐในด้านโครงสร้างพื้นฐานอย่างต่อเน่ือง เป็นการกระตุ้น
ให้เกิดการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ นอกจากน้ี หนี้ของรัฐบาลต่อ GDP ยังคงอยู่
ในระดับที่ไม่สูง ท าให้รัฐบาลสามารถกู้ยืมเพื่อมาลงทุนได้
• หนีข้องธนาคารอยู่ในระดับต่ า ท าให้ธนาคารสามารถปลอ่ยสินเชื่อเพื่อ
สนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจได้



ค าแนะน าการลงทุน

เน้ือหาโดย ฝ่ายกลยุทธ์บริหารการลงทุน บลจ.กสิกรไทย ข้อมูล ณ วันที่ 16 ต.ค. 2023 I
ค าเตือน *กองทุนรวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน ความเสี่ยง และคู่มือการลงทุนก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษานโยบายกองทุนและ
ความเสี่ยงได้ที่ www.kasikornasset.com

ไตรมาส 4/2023

“KAsset มีมุมมอง Slightly Positive ส าหรับตลาดหุ้นอินเดีย โดยแนะน าเข้าลงทุนในกองทุน K-INDIA ได้ จาก
ปัจจัยบวกทางพ้ืนฐานของประเทศเป็นแรงส่ง และแนะน าให้นักลงทุนลงทุนในหุ้นอินเดียในระยะยาว ในด้านของก าไร
บริษัทในตลาดหุ้น ตลาดคาดว่าก าไรในปี 2024 จะอยู่ที่ 17% และ P/E 12M Forward อยู่ที่ 18 เท่า อุตสาหกรรม
หลักๆ ที่ท าให้ก าไรปรับตัวขึ้นคือ กลุ่ม Real Estate ที่คาดว่าน่าจะปรับขึ้น 45% กลุ่ม Communication Services ที่
คาดว่าน่าจะปรับขึ้น 64% และ กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภค ทีค่าดว่าน่าจะเติบโตได้ถึง 37%”

อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงของตลาดหุ้นอินเดียยังคงเป็นเรื่องเงินเฟ้อ ที่อาจปรับขึ้นได้จากราคาน้ ามัน ราคาอาหารและ
ผัก รวมถึงสถานการณ์ความไม่สงบอาจจะส่งผลต่อราคาน้ ามันได้มากขึ้น นอกจากนี้ ความเสี่ยงคือเรื่องการเลือกตั้ง 
ทั้ง State และ General Election ที่จะเกิดขึ้นในช่วงปลายปี 2023 และต้นปี 2024 ซึ่งอาจจะสร้างความผันผวน
ให้กับตลาดหุ้นได้ แต่เรามองว่า พรรค BJP น่าจะยังได้เสียงข้างมากต่อ และนโยบายต่างๆที่เอื้อต่อการลงทุนจะ
ยังคงด าเนินต่อไป อย่างไรก็ตาม หากพรรค BJPแพ้การเลือกตั้ง เราจะต้องกลับมาทบทวนนโยบายของรัฐบาลใหม่ 
ว่ายังเอื้ออ านวยต่อตลาดทุนหรือไม่



ค าแนะน าการลงทุน

“ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลงตามทิศทางตลาดหุ้นโลก และ
ปัจจัยในประเทศ ภายหลังความเชื่อมั่นของนักลงทุนได้รับ
ผลกระทบเชิงลบจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยและ
ค่าเงินบาทที่มีความผันผวนมากในระยะนี้ และความกังวลต่อ
ความชัดเจนของการจัดหาเงินมาใช้ส าหรับนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจของรัฐบาลที่อาจมีนัยยะต่อเสถียรภาพด้านการคลัง
ของประเทศในอนาคต”

“KAsset มีมุมมอง Neutral ส ำหรับตลำดหุ้นไทย 
แนะน ำเข้ำลงทุนในกองทุน K-STAR” 

แม้ในระยะส้ันอาจยังเห็นความผันผวนอยู่ ต้องจับตาทิศทาง
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรทั้งสหรัฐฯและไทย รวมทั้งทิศทาง
ค่าเงินบาท แต่คาดว่า downside ของ SET Index จาก
ระดับปัจจุบันที่ประมาณ 1450 มีไม่มากนัก เนื่องจากคาดว่า
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยใกล้จุดสูงสุดและตลาดได้มีการรับรู้
ปัจจัยลบจากเรื่องดังกล่าวข้างต้นไปส่วนใหญ่แล้ว ซ่ึงหาก
แนวทางการระดมเงินภาครัฐที่จะน ามาใช้ด าเนินนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจมีแนวทางชัดเจนข้ึนน่าจะช่วยคลายความ
กังวลต่อตลาดได้ และท าให้นักลงทุนกลับมาให้ความส าคัญกับ
แนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยและผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเราคาดว่า SET Index จะปรับตัวข้ึนไป
ได้ในไตรมาส 4/2023 และต่อเนื่องไปในปี 2024 

โดยคาดว่าก าไรสุทธิมีแนวโน้มเตบิโต 13.8% ในปี 2024 และ 
P/E 12M Forward อยู่ที่ 17 เท่า จากแนวโน้มเศรษฐกิจไทย
ที่จะฟื้นตัวตามภาคการท่องเที่ยว และจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐทั้งในระยะส้ันและระยะยาว โดยเน้นไปที่
การเพิ่มก าลังซ้ือให้กับประชาชน การบริโภคภายในประเทศ 
การส่งเสริมการค้าและการลงทุนเพื่อเพิ่มศักยภาพของ
ประเทศ

“คาดการบริโภคจะเติบโตได้ต่อในปีหน้า”

แม้เศรษฐกิจไทยอยู่ในทิศทางการฟื้นตัวแต่ยังกระจุกอยู่ในบางภาคส่วน 
อย่างภาคบริการที่ได้อานิสงส์จากการเพิ่มขึ้นของจ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติ ซึ่งเรามองว่ามีทิศทางฟื้นตัวต่อเน่ือง และยังได้แรงสนับสนุน
เพิ่มเติมจากมาตรการ Free Visa เป็นการชั่วคราวแก่นักท่องเที่ยวจีนและ
คาซัคสถาน อย่างไรก็ดี ในภาคส่วนอื่นยังไม่มีทิศทางฟื้นตัวชัดเจนมากนัก 
สะท้อนจากการลงทุนภาคเอกชนที่กลับมาติดลบอีกครั้งในเดือนสิงหาคม 
เช่นเดียวกับภาคส่งออกที่ยังอ่อนแอ ส่วนหน่ึงเป็นผลจากอุปสงค์ของ
ประเทศคู่ค้าท่ีชะลอตัว 

ส าหรับในช่วงที่เหลือของปีไปจนถึงปี 2024 คาดว่าการบริโภคจะยังเติบโต
ได้ต่อเน่ือง โดยส่วนหน่ึงเป็นผลจากมาตรการภาครัฐที่จะช่วยลดรายจ่าย
และเพิ่มรายได้ของครัวเรือน และการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยว ส่วนการ
ส่งออก เราคาดว่าจะกลับมาเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจหลังจากที่เป็นปัจจัยฉุด
รั้งในปี  2023 จากการฟื้นตัวของการผลิตทั่ วโลก และการกลับมา 
Restocking ของสินค้าในหลายประเทศ ส่งผลให้ประมาณการเศรษฐกิจไทย
ส าหรับปี 2023 ในปัจจุบันอยู่ที่ 3.0% ก่อนจะขยายตัวเร่งขึ้นเป็น 3.8 -
4.0% ในปี 2024 

“ใกล้จบวัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยของไทยแล้ว”

ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย การประชุม กนง. ล่าสุด เมื่อวันที่ 27 กันยายน 
มีมติเอกฉันท์ปรับขึ้นสู่ระดับ 2.5% และระบุว่าการทยอยปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมาจนถึงการประชุมครั้งน้ี ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยใน
ปัจจุบันอยู่ ในระดับที่ เหมาะสมกับการขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมี
เสถียรภาพในระยะยาว ถือเป็นการส่งสัญญาณว่าใกล้จบวัฏจักรการขึ้น
ดอกเบี้ยแล้ว ทั้งน้ี แม้ว่า ธปท. ได้มีการปรับลดคาดการณ์เงินเฟ้อในปีน้ีลง 
แต่ยังคงแสดงความกังวลต่อว่าอาจกลับมาเพิ่มสูงขึ้นได้ จากปัจจัยหนุนของ
นโยบายภาครัฐที่หนุนอุปสงค์ในประเทศ ปัญหาภัยแล้งที่ท าให้ราคาสินค้า
อาหารปรับเพิ่มสูงขึ้น และราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก

เน้ือหาโดย ฝ่ายกลยุทธ์บริหารการลงทุน บลจ.กสิกรไทย ข้อมูล ณ วันที่ 16 ต.ค. 2023 I
ค าเตือน *กองทุนรวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน ความเสี่ยง และคู่มือการลงทุนก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษานโยบายกองทุนและ
ความเสี่ยงได้ที่ www.kasikornasset.com

ไตรมาส 3/2023

มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นไทย



มุมมองการลงทุนในตราสารหนี้

เน้ือหาโดย ฝ่ายกลยุทธ์บริหารการลงทุน บลจ.กสิกรไทย ข้อมูล ณ วันท่ี 16 ต.ค. 2023 I
ค าเตือน *กองทุนรวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน ความเสี่ยง และคู่มือการลงทุนก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษานโยบายกองทุนและ
ความเสี่ยงได้ที่ www.kasikornasset.com

ไตรมาส 3/2023

“ตราสารหนี้ไทย”

KAsset คาดการณ์ดอกเบี้ยนโยบายของไทยอยู่ท่ี 2.50% ในสิ้นปี 
2023 โดยท่ีคาดว่า Bond Yield จะอยู่ในช่วง 2.9%- 3.5% และ
คาดว่าอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลน่าจะผ่านจุดสูงสุดไป
แล้ว โดยเน้นการลงทุนในช่วง Duration สั้นๆ ซ่ึงเป็นส่วนที่ไม่ได้
เคลื่อนไหวตามประเด็นเร่ืองการขาดดุลงบประมาณมากนัก

เรามีมุมมอง Positive ส าหรับตราสารหนี้ไทย แนะน าให้
ลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ไทย มากกว่าตราสารหนี้
ต่างประเทศ เนื่องจาก Hedging Cost ที่ยังคงสูง ท าให้
ถึงแม้ว่าการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ต่างประเทศจะดู
เหมือนได้ผลตอบแทนที่สูง แต่หากหักลบ Hedging
Cost แล้ว ผลตอบแทนจะใกล้เคียงกับการลงทุนใน
กองทุนตราสารหนี้ไทย 

โดยสามารถเลือกลงทุนตามระยะเวลาที่ถือครองได้
กองทุนตราสารหนี้ระยะสั้น: 
K-SF (ลงทุนอย่างน้อย 1-3 เดือน) และ 
K-SFPLUS (ลงทุนอย่างน้อย 3-6 เดือน)
กองทุนตราสารหนี้ระยะกลาง: 
K-PLAN1 (ลงทุนอย่างน้อย 9-12 เดือน)
กองทุนตราสารหนี้ระยะยาว: 
K-FIXEDPLUS(ลงทุนอย่างน้อย 1 ปี)

“ตราสารหนี้ต่างประเทศ”

KAsset มี มุ ม ม อง  Slightly Positive ส า ห รั บตรา ส า รห น้ี
ต่างประเทศ เน่ืองจากมีมุมมองว่าโอกาสที่จะเกิดเศรษฐกิจ
ถดถอยของสหรัฐฯลดลงจากตลาดแรงงานที่ยังคงแข็งแกร่ง 
ในขณะท่ีเงินเฟ้อค่อนข้างทรงตัวและค่อยๆ ลดลง ซ่ึงตอกย้ าถึง
มุมมอง “Higher for Longer” น่ันหมายความว่า Fed จะคง
ดอกเบี้ยที่ระดับสูงไปอีกซักระยะ และไม่ได้มีความต้องการที่จะ
ลดดอกเบี้ยในระยะเวลาอันสั้นเหมือนในอดีต ซ่ึงในปัจจุบัน 
ตลาดได้มีการปรับการคาดการณ์ให้สอดคล้องกับมุมมอง Higher
for Longer มากขึ้น ท าให้อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ปรับตัวขึ้นมาอยู่ในระดับสูง

ทั้งน้ี การท่ีอัตราดอกเบี้ยพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นมาอยู่
ในระดับสูง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนที่ได้จากตราสารหน้ีมี
ความน่าสนใจมากขึ้น เราจึงแนะน าการลงทุนในตราสารหน้ี
ภาครัฐ ในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย

“ตราสารหนี้เอกชน”

ส าหรับตราสารหนี้ต่างประเทศภาคเอกชน ในระยะสั้นแนะน าให้
ลงทุนใน High Yield มากกว่าตราสารหน้ีเอกชนคุณภาพดี 
( Investment Grade) แต่ ในระยะปานกลาง แนะน าลงทุน 
Investment Grade มากกว่า High Yield เน่ืองจากในระยะสั้น 
ความเสี่ยงของเศรษฐกิจถดถอยลดลงแล้ว และการ Refinance 
หน้ีของ High Yield ยังไม่ได้เกิดขึ้นในปี 2023 แต่จะเกิดขึ้น
ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2024 ท าให้ระยะสั้น ความน่าสนใจในการ
ลงทุนใน High Yield มีเพิ่มขึ้น จาก Spread ที่กว้างขึ้น แต่ใน
ระยะปานกลาง Investment Grade จะเป็นทางเลือกที่ปลอดภัย
มากกว่า เน่ืองจากดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูง อาจกดดันบริษัทที่มี
หนีสู้งได้


