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ปี 2024 เราคาดการณ์ว่าจะเป็นปีที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ
เริ่มลดดอกเบี้ย ท่ามกลางเศรษฐกิจที่ยังคงขยายตัวได้ 
เป็นบรรยากาศที่เอื้อต่อการลงทุน ทั้งหุ้นและตราสารหนี้
จะให้ผลตอบแทนที่ดี

สวัสดีปีใหม่ครับ ผมขอให้ปี 2024 เป็นปีที่ดีของพวกเรา
ทุกคน เป็นปีที่เต็มไปด้วยความหวัง และโอกาสการลงทุน
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ขอให้ทุกท่านประสบความส าเร็จในการลงทนุ
วจนะ วงศ์ศุภสวัสดิ,์ CFA
Chief Investment Officer, KAsset

ปี 2024 เรามองว่าเศรษฐกิจโลกยังคงโตได้ต่อเนื่อง โดยที่สหรัฐฯยังเติบโตได้ 
ไม่ได้เผชิญกับเศรษฐกิจถดถอย เงินเฟ้อก าลังลดลงตามเป้าหมาย ตลาดแรงงาน
แข็งแกร่งกว่าที่คาด และได้รับอานิสงค์จากภาคบริการและความแข็งแกร่งของผู้บริโภค 
เศรษฐกิจเอเชียยังเติบโตได้ดีและมีความยืดหยุ่น ถึงแม้ว่าเฟดจะขึ้นดอกเบี้ยมาในระดับ
ที่สูงถึง 5.5% เงินเฟ้อที่ลดลงมาแล้วท าให้ธนาคารกลางต่างๆ มีความพร้อมที่จะลด
ดอกเบ้ียได้ในปี 2024 

ใจความส าคัญคือ หลังจากที ่เฟดจบวัฏจักรการขึ ้นดอกเบี ้ย การด าเนิน
นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายจะเอื้ออ านวยต่อบรรยากาศการลงทุน ทั้งหุ้นและตราสารหนี้
จะให้ผลตอบแทนดี 

KAsset มีมุมมองว่าตลาดหุ้นยังมีโอกาสสร้างผลตอบแทนที่ดี โดยได้รับการ
สนับสนุนจากอัตราการว่างงานในระดับต ่าทั่วโลก ส่งผลถึงการบริโภคที่ยังแข็งแกร่ง ผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนยังมีโอกาสขยายตัวได้สูงในปีนี้ เรามีมุมมองเชิงบวกต่อ
การลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ญี่ปุ่น อินเดีย และเวียดนาม

ด้านตราสารหนี ้ จะให้ผลตอบแทนที ่ ด ีกว่าป ีที ่ผ ่านมา มี โอกาสได้
ผลตอบแทนจาก Capital Gain จากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยลดลง เรามองว่าตราสาร
หนี้ไทยจะมีความผันผวนต ่าและมีโอกาสให้ผลตอบแทนที่น่าสนใจกว่าตราสารหนี้โลก 

อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงต่างๆ รวมทั้ง Geopolitical Risk ยังเป็นสิ่งที่นัก
ลงทุนต้องระมัดระวัง โดยเฉพาะในโลกที่มีหลายขั้วอ านาจมากขึ้น และกีดกันทาง
การค้ามากขึ้น เป็นโลกที่ก าลังมุ่งหน้าไปสู่ Deglobalization ในปี 2024 จะเป็นปีที่
เกิดการเลือกตั้งพร้อมกันมากกว่า 60 ประเทศทั่วโลก เช่น สหรัฐฯ อินเดีย ยุโรป 
อังกฤษ และ ไต้หวัน การกระจายความเสี่ยงสินทรัพย์จึงเป็นสิ่งจ าเป็นในการจัดพอร์ต 

KAsset แนะน าให้หาจุดสมดุลในการจัดพอร์ต ไม่ให้น ้าหนักกับสินทรัพย์ใด
สินทรัพย์หนึ่งมากเกินไป การลงทุนแบบ Multi-Asset Portfolio ที่มีการผสมผสาน
หลากหลายสินทรัพย์ทั่วโลก จะเป็นวิธีที่ช่วยจ ากัดความเสี่ ยง และจะให้ผลตอบแทน
สม ่าเสมอ
เพราะการลงทุนไม่ใช่การว่ิงระยะส้ัน แต่เป็นการว่ิงมาราธอน ผลตอบแทนที่สม ่าเสมอ
จะท าให้ผลตอบแทนทบต้นในพอร์ตโฟลโิอ เพิ่มพูน และงอกเงย



สรุปมุมมองการลงทุน
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เศรษฐกิจโลก ในปี 2024 มีแนวโน้มจะชะลอตัวลงจากปี 2023 โดยที่เศรษฐกิจสหรัฐฯที่เริ่มเห็นสัญญาณที่บ่งชี้ว่า
ภาคผู้บริโภคก าลังเผชิญกับความท้าทายจากผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียที่สูง

ในขณะเดียวกัน การเติบโตของเศรษฐกิจยุโรปก าลังชะลอตัวลงอย่างชัดเจน ซ่ึงเป็นผลจากอัตราดอกเบ้ียที่สูง และใน
ท านองเดียวกัน การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนยังคงได้รับผลกระทบจากปัญหาจากภาคอสังหาริมทรัพย์

เศรษฐกิจญี่ปุ่น ยังคงต้องจับตาการเจรจาค่าจ้าง และเงินเฟ้อ แต่การปรับเปล่ียนนโยบายการเงินอาจจะไม่ได้เกิดขึ้น
เร็วอย่างท่ีตลาดคาดหวัง

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเติบโตเร่งตัวขึ้น จากการท่องเที่ยวและการบริโภคที่ยังโตต่อเนื่อง การส่งออกและการใช้จ่าย
ภาครัฐที่กลับมาขยายตัว ส่งผลให้ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนกลับมาขยายตัวได้ และ Valuation ในปัจจุบัน 
ที่ซ้ือขายต ่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีตซึ่งสะท้อนความกังวลจากปัจจัยต่างๆท่ีเกิดขึ้นในปี 2022 ไปเป็นส่วนใหญ่แล้ว

จุดส าคัญคือ การลดดอกเบ้ียของเฟดในปี 2024 น ามาซ่ึงสินทรัพย์ที่น่าจะให้ผลตอบแทนที่น่าสนใจ ได้แก่ พันธบัตร
รัฐบาลระยะเวลายาว และหุ้นที่จ่ายเงินปันผลสูง ซึ่งจะช่วยสร้างกระแสเงินสดให้กับนักลงทุน
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นัยยะต่อการลงทุน
เรามองว่า ตัวก าหนดทิศทางเศรษฐกิจ และการลงทุนปี 2024 คือ ความไม่แน่นอนจากความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ การ
ด าเนินนโยบายที่อาจผิดพลาด และความผันผวนของสภาพอากาศ ดังนั้น การจัดสรรสินทรัพย์อย่างรอบคอบ และ
กระจายความเสี่ยง จะช่วยให้นักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนได้ ไม่ว่าจะผ่านการลงทุนในสินทรัพย์ที่สร้างกระแส
เงินสด (Income) หรือการลงทุนในธุรกิจที่ได้ประโยชน์จากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างต่างๆ บวกกับการบริหาร
ความเสี่ยงไปพร้อมกัน

เมื่อเฟดหยุดการขึ้นดอกเบี้ย จะส่งผลให้นักลงทุนหันมาสนใจลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ประเภท Long-Duration อย่าง
พันธบัตร/หุ้นกู้ท่ีมีอายุเฉลี่ยระยะยาว หุ้นปันผลสูง และทองค า

ในส่วนของการลงทุนในตราสารทุน นอกเหนือจากสหรัฐฯตลาดประเทศพัฒนาแล้วอื่นๆ มีโอกาสรับผลตอบแทนที่ดี
เช่นเดียวกัน เนื่องจากมี Valuation อยู่ในระดับต ่าเมื่อเทียบกับในอดีต และมีโอกาสถูกปรับเพิ่มประมาณการก าไรใน
อนาคต

ส าหรับตลาดหุ้นเอเชีย เราเชื่อว่าแนวทางการกระจายความเสี่ยงทั่วทั้งภูมิภาคมีความส าคัญในการคว้าโอกาสจาก
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศ นอกจากนี้ ด้วยผลตอบแทนพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่มีแนวโน้ม
ลดลงในปี 2024 ท าให้เรามองว่า นักลงทุนจะกลับมาสนใจหุ้นเอเชียที่จ่ายเงินปันผลสูงอีกครั้ง ในด้านการลงทุน
แบบ Thematic เรามองว่า ปัญญาประดิษฐ์ (AI) การเปลี่ยนแปลงด้านสภาพภูมิอากาศ และ ESG จะยังเป็นการ
ลงทุนระยะยาวของโลก
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นอกจากนี้ ด้วยเงินเฟ้อที่มีทิศทางชะลอตัวลง ย่อมท าให้อ านาจในการก าหนดราคาสินค้า
ของบริษัทมีน้อยลง และน าไปสู่ผลกระทบกับอัตราก าไรของบริษัท

ตลอดปี 2023 ที่ผ่านมา เศรษฐกิจสหรัฐฯสะท้อนความแข็งแกร่งอย่างต่อเนื่อง ในขณะที่
แรงกดดันจากเงินเฟ้อลดลง โดยการบริโภคภาคเอกชน ซึ่งมีสัดส่วนต่อ GDP สูง ได้รับแรง
หนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และฐานะการเงินที่แข็งแกร่งของครัวเรือน ประกอบกับ 
ความตื่นตัวของภาคเอกชนต่อการน าปัญญาประดิษฐ์ (AI) มาใช้ รวมถึงกฎหมาย Chips 
and Science Act ที่ล้วนมีส่วนส าคัญที่ช่วยส่งเสริมการลงทุนของภาคธุรกิจในปีท่ีผ่านมา

มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจสหรัฐฯมีแนวโน้มขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัวลง แต่สามารถ
หลีกเลี่ยงภาวะถดถอยได้ โดยแนวโน้มการบริโภคของประชาชน ภาคเอกชนน่าจะชะลอลง
มากข้ึน เนื่องจากภาวะหนี้ครัวเรือนที่จะสูงขึ้น ภายหลังชาวอเมริกันเริ่มกลับมาจ่ายหนี้กู้ยืม
เพื่อการศึกษา หรือ Student Loans รวมทั้งเงินออมส่วนเกินที่ทยอยปรับลดลง รวมทั้งเงิน
ออมส่วนเกินที่ทยอยปรับลดลง

เรายังคงระมัดระวังความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากประเด็นด้านการเมือง ทั้งภายในสหรัฐฯเอง 
และระหว่างภูมิภาค รวมไปถึงความเสี่ยงหากเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย แต่มองว่าจะเป็น
แบบไม่รุนแรง เนื่องจากปัจจุบันยังไม่มีสัญญาณที่สะท้อนความไม่สมดุลทางเศรษฐกิจและ
การเงินในสหรัฐฯ กระนั้น นักลงทุนยังคงต้องลงทุนอย่างรอบคอบและกระจายความเสี่ยง
เมื่อมองไปในปี 2024

มุมมองเศรษฐกิจและการลงทุน
ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปี 2024
มุมมองการลงทุนในหุ้นสหรัฐฯเป็นบวก จากความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอยที่ลดลง
และก าไรของบริษัทที่ก าลังปรับขึ้น

สหรัฐฯ: เศรษฐกิจชะลอตัวแบบ Soft Landing
ตลาดหวังว่าเฟดจะลดดอกเบี้ยหลังเงินเฟ้อทยอยปรับลดลง

อัตราการเติบโตของค่าจ้างที่แท้จริง และการใช้จ่ายผู้บริโภค
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ดัชนีทางเศรษฐกิจหลายๆ ตัวบ่งชี้ถึงสัญญาณเศรษฐกิจถดถอย 

ราคาพลังงานสูงยังคงมีผลกระทบต่อภาคการผลิต อย่างไรก็ตาม ทั ้งการบริ โภคจาก
ครัวเรือนและธุรกิจชะลอตัวลงต่อเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น (และธุรกิจพึ่งพาการกู้ยืม
จากธนาคาร) ผลจากเงินเฟ้อที่สูงท าให้รายที่แท้จริงลดลง

เมื่อมองไปข้างหน้า ภาพรวมของเศรษฐกิจมีแนวโน้มจะเห็นแสงสว่างมากข้ึนในช่วงปี 2024 
จากรายได้ที่แท้จริงคาดว่าจะกลับเป็นบวกซ่ึงจะสนับสนุนการบริโภคภาคเอกชน ประกอบกับ
อัตราการออมส่วนเกินของผู้บริโภคท่ียังไม่ลดลง ท าให้มีความสามารถในการจับจ่ายใช้สอย 
หากความเชื่อมั่นของผู้บริโภคกลับมาอีกครั้ง

นอกจากนี้ แผนการลงทุนของกองทุน EU’s Recovery Fund จะช่วยสนับสนุนการลงทุน
ของรัฐบาล

ในภาพรวม เราคาดว่าการเติบโตในปี 2024 ยังจะต ่ากว่าค่าเฉลี่ย และเมื่อเงินเฟ้อกลับสู่
ระดับปกติ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) อาจลดอัตราดอกเบ้ียตั้งแต่ช่วงกลางปี 2024 อย่างไร
ก็ตาม ความเสี่ยงยังคงเป็นการเพิ่มขึ้นของราคาพลังงานอีกครั้งอาจท าให้ ECB ลดอัตรา
ดอกเบี้ยตามที่คาดหวังไม่ได้

ยุโรป: เศรษฐกิจยังคงมีความเสี่ยง และการเติบโตค่อยๆ ลดลง

In strategic partnership with
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มุมมองเศรษฐกิจและการลงทุน
ในตลาดหุ้นยุโรปปี 2024
มุมมองเชิงลบกับการลงทุนในหุ้นยุโรป จากการเติบโตที่ต ่ากว่าตลาดโลกโดยรวม 
ทั้งแง่ผลก าไรของบริษัทจดทะเบียน และสภาวะเศรษฐกิจ



In collaboration with
In strategic partnership with

“ ”มุมมองเศรษฐกิจและการลงทุน
ในตลาดหุ้นจีน ปี 2024
มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นจีนเป็นกลาง จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ 
และภาคอสังหาฯ ยังคงอ่อนแอ จับตาความต่อเน่ือง และผลของมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจจากภาครัฐ

ในปี 2023 การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนต้องสะดุดลงหลังภาคอสังหาริมทรัพย์ยังคงอยู่ใน
ภาวะซบเซา การลงทุนภาคเอกชนและการใช้จ่ายของผู้บริโภคสะท้อนภาพความอ่อนแอของ
เศรษฐกิจ ในขณะเดียวกัน การส่งออกของจีนที่หดตัวก็เป็นแรงกดดันต่อผู้ส่งออกอื่นๆ ใน
เอเชียด้วย

แนวโน้มเศรษฐกิจจีนในปี 2024 จะขึ้นอยู่กับขนาดของมาตรการกระตุ ้นเศรษฐกิจของ
รัฐบาลเป็นหลัก โดยเฉพาะการสร้างความเชื่อมั่นให้่แก่ผู้บริโภคและภาคธุรกิจ ทั้งนี้ จาก
มาตรการที่ออกมาจนถึงปัจจุบัน เราคาดว่ารัฐบาลจีนยังคงสนับสนุนกา รเติบโตของ
เศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี มองว่า มาตรการดังกล่าวยังคงเน้นแบบสมดุล มากกว่าจะเป็น
มาตรการขนาดใหญ่

ในมุมมองของเรา แม้ว่าผลตอบแทนของตลาดหุ้นจีนใน 1-2 ปีที่ผ่านมาจะน่าผิดหวัง แต่
เรามองว่านักลงทุนยังคงควรมีหุ้นจีนติดพอร์ตอยู่ ด้วยปัจจุบันเศรษฐกิจก าลังอยู่ในช่วง
เปล่ียนผ่าน ท่ามกลางความท้าทายมากมายในภาคอสังหาริมทรัพย์ ดังนั้น การคัดเลือกหุ้น
ย่อมมีความส าคัญต่อผลตอบแทนการลงทุน

การเปลี่ยนผ่านส าคัญก าลังเกิดขึ้นในภาคอุตสาหกรรมการผลิต ส่วนภาคบริการก าลังมี
บทบาทมากขึ้นในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจจีน

จีน: โอกาสในช่วงการเปลี่ยนผ่านทางเศรษฐกิจ
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China residential property price* and volume
Year-over-year change

Source of fundings for property developers***
Trillion RMB

China: Property sector

Source: National Bureau of Statistics of China, J.P. Morgan Asset Management; (Left) Wind; (Right) CEIC. *Price indices refer to residential buildings in 70 large and 
medium-sized cities in China. **Housing volume is the sum of the floor space of residential buildings sold, residential buildings newly started and residential buildings 
completed. ***Domestic loans refers to loans borrowed from banks. Self-raised funds include developers’ internal funds, funds raised from bond issuance, equity issuance 
and accounts payable to construction contractors and other relevant parties. Personal mortgage loans are mortgage loans that home buyers borrow from banks and public 
housing funds. Proportion of total funding percentages may not sum to 100% due to rounding.
Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 31/12/23.
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Domestic loans 12%

Self-raised funds 33%
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In collaboration with
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“ ”มุมมองเศรษฐกิจและการลงทุน
ในตลาดหุ้นญี่ปุ่น ปี 2024
มุมมองการลงทุนในหุ้นญี่ปุ่นเป็นบวก จากการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่สูงขึ้น และ
การปฏิรูปเรื่องธรรมาภิบาลของบริษัทเป็นปัจจัยบวก หนุน ROE และผลก าไร

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของญี่ปุ่น ยังคงอยู่ที่ระดับ -0.1%
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ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา นักลงทุนทั่วโลกมักจะผิดหวังกับการลงทุนในตลาดหุ้นญี่ปุ่น โดย
ผลตอบแทนรายปีในช่วง 15 ปีที ่ผ่านมาอยู ่ที ่ 6.4% (ในรูปดอลลาร์สหรัฐ) เทียบกับ
ผลตอบแทนหุ้นสหรัฐฯที่สูงถึง 13.7%

การขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับต ่า อัตราดอกเบี้ยติดลบ การไม่มุ่งเน้นผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น และโอกาสการลงทุนที่ดีกว่าในประเทศอื่นๆ ในภูมิภาคเอเชีย ส่งผลให้นักลงทุนจ ากัด
การลงทุนในหุ้นญี่ปุ่น

อย่างไรก็ดี การขยายตัวทางเศรษฐกิจที ่สูงขึ ้น อัตราดอกเบี ้ยที ่ กลับมาเป็นบวก การ
สนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนในญี่ปุ่นมีบรรษัทภิบาลเพิ่มขึ้นของรัฐบาล และเม็ดเงินลงทุนที่
ไหลออกจากตลาดหุ้นจีน ล้วนเป็นสาเหตุที่ท าให้นักลงทุนหันมาให้ความสนใจกับตลาดหุ้น
ญี่ปุ่น

เรามองว่า ภาพเศรษฐกิจญี่ปุ่นที่เปลี่ยนแปลงไป บวกกับการปฏิรูปบรรษัทภิบาล และเงิน
ลงทุนที่ไหลเข้ามาในตลาดหุ้นมากขึ้น ท าให้ราคาหุ้น (Valuation) ของญี่ปุ่นที่เทรดในระดับ 
P/E ต ่ากว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ คิดเป็นส่วนลด (P/E Discount) ประมาณ 25% อาจไม่
สมเหตุสมผลแล้ว

นักลงทุนควรพิจารณาการจัดสรรสัดส่วนการลงทุนในหุ้นญี่ปุ่นเพิ่มเติม หากปัจจุบันยังถือ
ครองน้อยเกินไป

ญี่ปุ่น: เศรษฐกิจและนโยบายการเงินเป็นไปตามปัจจัย
ภายในประเทศ



In collaboration with

เศรษฐกิจอินเดียยังสามารถเติบโตดีเกินคาด หนุนโดยการส่งออกบริการ และความต้องการ
ลงทุนจากนักลงทุนต่างชาติ แม้เศรษฐกิจโลกจะเผชิญแรงกดดันอย่างต่อเนื่องก็ตาม บ่งชี้ถึง
ความยืดหยุ่นทางเศรษฐกิจของอินเดีย ที่สะท้อนมายังผลตอบแทนของตลาดหุ้นอินเดียในปี 
2023

การน าเทคโนโลยีดิจิตัลมาใช้เพื่อเพิ่มผลิตภาพ (Productivity) และการพัฒนาตลาดการเงิน
ในประเทศ รวมถึงอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่เร่งตัวขึ้นจากโครงสร้างประชากร ล้วน
เป็นแรงผลักดันให้เศรษฐกิจอินเดียจะก้าวขึ้นเป็นเศรษฐกิจอันดับ 3 ของโลก รองจาก
สหรัฐฯและจีนได้

อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงของตลาดอินเดียยังคงมีอยู่จากราคาอาหารที่อาจปรับสูงขึ้น ความ
ผันผวนของราคาน ้ามันจากปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ และการเลือกตั้งอิน เดียที่จะเกิดขึ้นในช่วง
ไตรมาส 2 ปี 2024

เมื่อพิจารณาด้าน Valuation พบว่าตลาดหุ้นอินเดีย (MSCI INDIA) มี Forward P/E อยู่ใน
ระดับสูงท่ี 20.6x Forward Earnings

อินเดีย: ก าไรเติบโตได้ดี แต่ Valuation ตึงตัว

In strategic partnership with

“ ”มุมมองเศรษฐกิจและการลงทุน
ในตลาดหุ้นอินเดีย ปี 2024
มุมมองการลงทุนในหุ้นอินเดียเป็นบวก เศรษฐกิจยังขยายตัวได้ดี ก าไรของบริษัท
จดทะเบียนแข็งแกร่ง
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ก าไรของตลาดอินเดีย
แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม

มูลค่าของตลาดอินเดีย
เมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียในอดตี
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มองไปในระยะข้างหน้า คาดว่าผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนมีแนวโน้มกลั บมา
ขยายตัวได้ จากเศรษฐกิจไทยที่มีโอกาสเติบโตเร่งตัวขึ้น โดยมองว่าการท่องเที่ยวและการ
บริโภคยังโตได้ต่อเนื่อง บวกกับการส่งออกที่จะกลับมาขยายตัว รวมทั้งการใช้จ่ายภาครัฐที่
น่าจะเร่งตัวขึ้นหลังประกาศใช้งบประมาณในไตรมาส 2/2024 (ล่าช้าจากเดือนต.ค. 2023) 
ซึ่งจะท าให้นโยบายภาครัฐมีความชัดเจนมากขึ้น และคาดหวังว่าจะเห็นมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจทั้งในระยะสั้นและระยะยาว

ด้าน Valuation ในปัจจุบันตลาดหุ้นไทยยังซ้ือขายในระดับต ่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต ซ่ึงสะท้อน
ความกังวลจากปัจจัยต่างๆที่เกิดขึ้นในปี 2023 ไปเป็นส่วนใหญ่แล้ว นอกจากนี้ อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยที่ผ่านจุดสูงสุดแล้วจะช่วยลดแรงกดดันในเชิง Valuation

ความเสี่ยงของตลาดหุ้นไทย อาจเกิดจากความล่าช้าและความไม่ชัดเจนของนโยบายภาครัฐ 
เศรษฐกิจโลกที่อาจชะลอตัวมากกว่าที่คาด และความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์

ไทย: เศรษฐกิจมีแนวโน้มเติบโตเร่งตัวขึ้น Valuation ยังคงไม่แพง

In strategic partnership with

“ ”มุมมองเศรษฐกิจและการลงทุน
ในตลาดหุ้นไทย ปี 2024
มุมมองการลงทุนในหุ้นไทยเป็นกลาง คาดว่าความมั่นใจของนักลงทุนจะกลับมา
เมื่อนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจและแหล่งที่มาของงบชัดเจนขึ้น
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การส่งออกไทยมีแนวโน้ม
กลับมาขยายตัว

ดอกเบี้ยนโยบายของไทยที่ผ่านจุดสูงสุดไป
แล้วจะช่วยลดแรงกดดันในเชิง Valuation

%%YoY
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“ หากเฟดหยุดข้ึนดอกเบี้ย และไม่มีเศรษฐกิจ
ถดถอยตามมา ทั้งตลาดหุ้นและตราสารหนี้จะให้
ผลตอบแทนเป็นบวก

เราแนะน าให้เข้าลงทุนทั้งหุ้นและตราสารหน้ี
หลังจากที่เฟดหยุดขึ้นดอกเบีย้

นอกจากยุค Dot-Com Bubble ในปี 2001 แล้ว จะเห็นว่าการลงทุนในหุ้นและตราสารหนี้
ล้วนให้ผลตอบแทนเป็นบวก หลังจากที่เฟดขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย ซึ่งด้วยสมมติฐานของ
เราที ่คาดว่าเฟดจบรอบการขึ้นดอกเบี ้ยแล้ว สินทรัพย์ส าหรับการลงทุนระยะยาว อาทิ 
พันธบัตรรัฐบาล หุ้นเติบโต และทองค า ต่างมีความน่าสนใจมากขึ้น

เมื ่อมองไปในปี 2024 เริ่มต้นปีด้วยภาพโอกาสการลงทุนที ่มากมายในหลายสินทรัพย์ 
นอกเหนือจากเงินฝาก แต่ด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจที่อาจชะลอตัว นักลงทุนสามารถลดความ
เสี่ยงของพอร์ตด้วยการลงทุนในตราสารหนี้ ในขณะที่มีการเพิ่มการลงทุนในตลาดหุ้น

จากคาดการณ์ที่ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯจะไม่เกิดภาวะถดถอย เราจึงมองว่าบริษัทจดทะเบียน
ต่างๆ จะยังคงความสามารถในการท าก าไรไว้ได้ โดยการสร้างรายได้ให้เติบโตมากกว่า
ต้นทุน และอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ซึ่งจะหนุนการปรับตัวเพิ่มขึ้นของดัชนีหุ้นในภาพรวม 
อย่างไรก็ดี ส าหรับนักลงทุนแล้ว การหมุนเวียนสลับกลุ่มอุตสาหกรรม หรือการเลือกสไตล์
การลงทุน อาจมีความส าคัญมากกว่า เนื่องจาก Valuation ของแต่ละตลาดมีความแตกต่าง
กัน โดยตลาดนอกเหนือจากสหรัฐฯ อาจให้ผลตอบแทนสูงกว่า จาก Valuation ที่อยู่ใน
ระดับต ่ากว่าโดยเปรียบเทียบ และมีโอกาสถูกปรับคาดการณ์ก าไรขึ้น

”ผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่างๆ หลังจากท่ีเฟดหยุดขึ้นดอกเบี้ย
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In collaboration with
In strategic partnership with

“ ปัจจัยพื้นฐานเป็นบวกต่อการลงทุนในตราสารหนี้

การเติบโตทยอยกลับสู่ระดบั
ศักยภาพ

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับเข้าสูก่รอบเป้าหมาย

มุมมองการลงทุนในตราสารหนี้ไทย”
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กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ
ของธปท. 1-3%

คาดการณ์เงินเฟ้อทั่วไป ณ เดือนพ.ย. (%) 2024 2025

รวมผลของ Digital wallet 2.2 2.0

ไม่รวมผลของ Digital wallet 2.0 1.9

%YoY

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

การเติบโตทางเศรษฐกิจมีทิศทางฟื้นตัวดีขึ้น และทยอยกลับสู่ระดับศักยภาพ แม้ว่า GDP 
ปี 2024 จะถูกปรับลดคาดการณ์ลงมาบ้าง ส่วนอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มปรับเข้าสู่
กรอบเป้าหมายของธปท. ที่ 1-3%

ส าหรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 2.50% ในปัจจุบันถือว่าอยู่ในระดับที่เหมาะสมกับการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว

นอกจากนี้ แรงกดดันจากอุปทานพันธบัตรใหม่ที่เคยคาดว่าจะเพิ่มขึ้น เริ่มปรับลดลง จาก
ความล่าช้าของโครงการ Digital Wallet ประกอบกับตลาดรับรู้แผนการออกพันธบัตร
ปีงบประมาณ 2024 ไปแล้ว

แนะน าลงทุนในตราสารหนี้ไทยทั้งรัฐบาลและเอกชน โดยเน้นระยะกลาง-ยาว และเป็นการ
ทยอยเข้าลงทุน จากอัตราผลตอบแทนที่ปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ในระดับที่น่าสนใจ บวกกับวงจร
ดอกเบี้ยขาข้ึนที่ส้ินสุดแล้ว และมีโอกาสที่ธปท. จะเริ่มลดดอกเบี้ยได้ในระยะข้างหน้า ส่งผล
เชิงบวกต่อตราสารหนี้ในภาพรวม จากการได้ Capita Gain อย่างไรก็ดี ราคา ณ ระดับ
ปัจจุบันรับรู้การปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครั้งไปแล้ว

ตราสารหนี้ไทย



In collaboration with

ในรูปทางด้านซ้ายเป็นการเปรียบเทียบ Valuation ระหว่างตลาดหลักในประเทศพัฒนาแล้ว 
และกลุ่มประเทศเกิดใหม่

ส าหรับ Valuation ของตลาดสหรัฐฯจะพบว่า P/E และ P/B สูงกว่าค่าเฉลี่ยในระยะยาว
เล็กน้อย โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯมีการกระจุกตัวของหุ้นที่เป็นผู้น าตลาดค่อนข้างมาก ท าให้แรง
ขับเคลื่อนที่หนุนผลตอบแทนของตลาดมาตลอดทั้งปีมาจากหุ้นเพียงไม่กี่ตัว และนักลงทุนมี
มุมมองเชิงบวกต่อหุ้นสหรัฐฯท าให้มีการซื ้อขายในระดับราคาที่สูงขึ ้นเมื ่อกับพื้นฐาน 
(Multiple Expansion)

Valuation ของหุน้ขนาดใหญ่ และของตลาดโดยรวมมีแนวโน้มเป็นไปตามทิศทางการ
ด าเนินนโยบายการเงินของเฟดในปีหน้า

หากพิจารณา Forward P/E พบว่าปัจจุบันตลาดหุ้นอินเดียอาจดูแพงในแง่ Valuation เมื่อ
เทียบกับกลุ่มประเทศเกิดใหม่อื่นๆ โดยอยู่ที่ 21.8 เท่า ในขณะที ่หุ้นตลาดกลุ่มประเทศเกิด
ใหม่อื่นๆ ยังซ้ือขายในระดับที่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในระยะยาว

Global Equity Valuations

In strategic partnership with

“ P/E ของดัชนีตลาดต่างๆ ทั่วโลก

มูลค่าของตลาดหุ้นในประเทศตา่งๆ”
P/E ของดัชนีตลาดต่างๆ ทั่วโลก
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“สรุป ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้นโลก”
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 YTD '23 Last 3M Ann. Ret. Ann. Vol.2018

U.S. China  A Ja pa n Ta iwa n China U.S . Ta iwa n Kore a U.S . ASEAN U.S . Ta iwa n Ta iwa n China  A

3 2 .4 % 5 2 .1% 9 .9 % 19 .6 % 5 4 .3 % - 4 .4 % 3 7 .7 % 4 5 .2 % 2 8 .7 % - 4 .1% 2 6 .2 % 8 .9 % 11.9 % 2 3 .9 %

Ja pa n India China  A U.S . Kore a India China  A Ta iwa n Ta iwa n India Ta iwa n India U.S . China

2 7 .3 % 2 3 .9 % 2 .4 % 12 .0 % 4 7 .8 % - 7 .3 % 3 7 .2 % 4 2 .0 % 2 6 .8 % - 7 .5 % 2 5 .6 % 8 .7 % 11.8 % 2 3 .5 %

Europe U.S . U.S . Kore a India Ta iwa n U.S . China  A India Europe India U.S . India Kore a

2 6 .0 % 13 .7 % 1.4 % 9 .2 % 3 8 .8 % - 8 .2 % 3 1.5 % 3 8 .4 % 2 6 .7 % - 14 .5 % 19 .8 % 7 .7 % 9 .6 % 2 2 .3 %

Ta iwa n Ta iwa n Europe
APAC 

e x- JP

APAC 

e x- JP
ASEAN Europe China Europe Ja pa n Europe Europe Ja pa n Ta iwa n

9 .8 % 10 .1% - 2 .3 % 7 .1% 3 7 .3 % - 8 .4 % 2 4 .6 % 2 9 .7 % 17 .0 % - 16 .3 % 19 .5 % 7 .5 % 5 .0 % 19 .8 %

Kore a China India ASEAN China  A Ja pa n China
APAC 

e x- JP
Ja pa n

APAC 

e x- JP
Ja pa n Kore a Europe India

4 .2 % 8 .3 % - 6 .1% 6 .2 % 3 2 .6 % - 12 .6 % 2 3 .7 % 2 2 .8 % 2 .0 % - 17 .2 % 16 .8 % 3 .3 % 4 .5 % 19 .1%

China ASEAN Kore a Ja pa n ASEAN
APAC 

e x- JP
Ja pa n U.S . ASEAN U.S . Kore a

APAC 

e x- JP
China  A

APAC 

e x- JP

4 .0 % 6 .4 % - 6 .3 % 2 .7 % 3 0 .1% - 13 .7 % 2 0 .1% 18 .4 % 0 .2 % - 18 .1% 16 .3 % 2 .5 % 4 .3 % 16 .7 %

APAC 

e x- JP

APAC 

e x- JP
China China Ta iwa n Europe

APAC 

e x- JP
India China  A China

APAC 

e x- JP
Ja pa n

APAC 

e x- JP
Europe

3 .7 % 3 .1% - 7 .6 % 1.1% 2 8 .5 % - 14 .3 % 19 .5 % 15 .9 % - 1.0 % - 2 1.8 % 4 .6 % - 0 .2 % 3 .6 % 16 .4 %

China  A Ja pa n
APAC 

e x- JP
Europe Europe China Kore a Ja pa n

APAC 

e x- JP
China  A ASEAN ASEAN Kore a ASEAN

- 2 .6 % - 3 .7 % - 9 .1% 0 .2 % 2 6 .2 % - 18 .7 % 13 .1% 14 .9 % - 2 .7 % - 2 6 .5 % - 2 .3 % - 0 .4 % 2 .8 % 15 .6 %

India Europe Ta iwa n India Ja pa n Kore a ASEAN Europe Kore a Kore a China China China U.S .

- 3 .8 % - 5 .7 % - 11.0 % - 1.4 % 2 4 .4 % - 2 0 .5 % 8 .8 % 5 .9 % - 7 .9 % - 2 8 .9 % - 12 .7 % - 7 .0 % 0 .9 % 15 .1%

ASEAN Kore a ASEAN China  A U.S . China  A India ASEAN China Ta iwa n China  A China  A ASEAN Ja pa n

- 4 .5 % - 10 .7 % - 18 .4 % - 15 .2 % 2 1.8 % - 2 7 .6 % 7 .6 % - 6 .2 % - 2 1.6 % - 2 9 .1% - 14 .2 % - 8 .4 % 0 .1% 13 .9 %

10-yrs ('13 - '23)

In strategic partnership with

หุ้นสหรัฐฯใหผ้ลตอบแทนสูงที่สุดในปีนี้ ในขณะท่ีหุ้นจีนให้ผลตอบแทนติดลบติดต่อกันมาแล้วสองปี



In collaboration with

Credit Spread ของบริษัทยังสอดคล้องกับภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ แต่คาดว่า มีโอกาสที่ 
Spread จะกว้างขึ้น หากมีข้อมูลที่ประกาศออกมาสะท้อนว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ อ่อนแอ

ช่วงที่เฟดเริ่มลดดอกเบี้ย นักลงทุนที่ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและเอกชนของสหรัฐฯ จะ
ได้รับประโยชน์จาก Capital Gain

ค าแนะน าของเราคือ ควรเพิ่มการลงทุนในตราสารหนี้ไทยและตราสารหนี้โลก

การลงทุนในตราสารหนี้ไทย เราแนะน าลงทุนทั้งพันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ภาคเอกชน 
จากอัตราผลตอบแทนที่ปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ในระดับที่น่าสนใจ และวัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยของ
ไทยที่ส้ินสุดไปแล้ว ส่งผลเชิงบวกต่อตราสารหนี้อย่างมีนัยยะ  

ตราสารหนี้คุณภาพต ่าของเอเชียยังมีความเสี่ยงจากภาคอสังหาริมทรัพย์ ทั้งการผิดนัดช าระ
หนี้ หรือการไม่สามารถจ่ายดอกเบี้ย หากตลาดอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังไม่ได้ฟื้นเต็มที่

In strategic partnership with

“ ”สรุป ผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตราสารหนี้โลก รวมทั้งไทย การลงทุนในพันธบัตร : 

กระแสเงินสดยังคงจ าเป็นส าหรับการจัดพอร์ตการลงทุน
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ข้อมูลน้ีจัดท ำขึ้นเพื่อเผยแพร่ทั่วไป ผู้ใช้จึงต้องระมัดระวังด้วยวิจำรณญำณและรับผิดชอบในควำมเส่ียงด้วยตัวเอง / กองทุนมีนโยบำยป้องกันควำมเส่ียงอัตรำแลกเปลี่ยนท่ีแตกต่ำง (ทั้งหมด/บำงส่วน/ไม่ได้
ป้องกันควำมเส่ียง) ตำมท่ีก ำหนดในโครงกำรจัดกำรหรือหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุน ดังนั้น ผู้ลงทุนอำจจะขำดทุนหรือได้รับก ำไรจำกอัตรำแลกเปล่ียน/หรือได้รับเงินคืนต ่ำกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรกได้
ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน และควำมเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำนโยบำยกองทุนและควำมเส่ียงได้ที่ www.kasikornasssete.com

“สรุปมุมมองการลงทุน และการจัดสรรพอร์ตการลงทุน”Asset Class ตลาด มุมมอง รายละเอียด 

หุ้น

สหรัฐฯ Overweight นักวิเคราะห์ยังมีการปรับประมาณการก าไรขึน้เป็นสว่นใหญ่ ภาพเศรษฐกิจของสหรฐัฯปรบัตัวดดูีขึ้น ด้วยเงินเฟ้อที่ยังปรบัตัวลงอยา่งต่อเนื่อง และอัตราการเติบโตที่ยงั
แข็งแกร่ง นอกจากนี้ เฟดได้เริ่มส่งสัญญาณวา่พรอ้มที่จะลดดอกเบี้ยนโยบายในปี 2024 จาก Dot Plots ล่าสุด

ยุโรป Underweight การเติบโตของยุโรปยังคงต ่ากว่าตลาดโลกโดยรวม ทั้งแง่ผลก าไรของบริษทัจดทะเบียน และแนวโน้มเศรษฐกจิ

ญี่ปุ่น Overweight การขยายตวัทางเศรษฐกจิที่สงูขึ้น และการปฏิรปูเรื่องธรรมาภิบาลของบริษทัเป็นปัจจัยบวก หนุน ROE และผลก าไร

จีน Neutral กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ และภาคอสังหาฯ ยังคงออ่นแอ เศรษฐกิจและก าไรบรษิัทจดทะเบียนมีแนวโน้มสงูที่จะฟ้ืนตัวได้ช้าในระยะต่อไป จับตาความต่อเนือ่ง และ
ผลของมาตรการภาครฐั

อินเดีย Overweight เศรษฐกิจภายในประเทศยังขยายตัวได้ด ีเงินเฟ้ออยู่ในระดับสงูแต่คาดวา่ธนาคารกลางไม่น่าปรบัดอกเบีย้ขึ้น ก าไรของบรษิัทจดทะเบียนยงัคงแข็งแกรง่

ไทย Neutral นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจระยะถัดไป และความกังวลการจัดสรรงบประมาณ สร้างความกังวลแกน่ักลงทุนถงึเสถียรภาพด้านการคลัง แต่คาดว่าความมั่นใจจะกลับมาหาก
นโยบายกระตุ้นและแหล่งที่มาของเงนิชัดเจนขึน้

เวียดนาม Overweight เศรษฐกิจของประเทศยังฟื้นตัวต่อเนือ่ง ผลักดนัโดยภาคสง่ออกที่ฟื้นตัวภายหลังกลุม่ประเทศหลักของโลกผ่านพ้นการปรับลดระดับสินคา้คงคลงั และนโยบายผ่อนคลาย
ทางการเงนิของธนาคารกลางเวยีดนาม เป็นปัจจัยสนับสนนุการฟื้นตัวก าไรของบรษิัทจดทะเบียน

ตราสารหนี้

พันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ Overweight อัตราผลตอบแทนยังอยู่ในระดับสูง และหากแม้เศรษฐกิจเติบโตต ่ากว่าคาด พันธบัตรยังคงสรา้งผลตอบแทนได้ดี

ตราสารหนี้เอกชน
สหรัฐฯ Neutral การเข้าสู่วฏัจักรดอกเบีย้ขาลง จะช่วยลดแรงกดดันตอ่ต้นทุนทางการเงนิของบรษิัทในกลุ่ม High Yield ลงได้ และการ Refinance หนี้ของกลุ่มนี้จะเกิดขึ้นในครึ่งหลงัของปี

2024 แม้จะท าให้ภาพรวมการลงทุนดขีึ้น แต่ Valuation ปัจจุบันถือว่า High Yield Spread ต ่ากว่าในอดีตมาก จึงยังแนะน า Investment Grade Bond มากกว่า

ไทย Overweight แนะน าลงทุนในพันธบัตรไทยทั้งพันธบัตรรฐับาลและตราสารหนี้ภาคเอกชน จากยิลด์ที่อยู่ในระดับน่าสนใจ และวัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยสิ้นสดุไปแลว้ อีกทั้งมีโอกาสลด
ดอกเบี้ยได้ในปี 2024 

ตราสาร
ทางเลือก

ทอง Overweight ได้รับปัจจัยสนับสนนุจากการปรบัตัวลดลงของ Real Yield อีกทั้งยังเป็นการลงทนุเพ่ือกระจายความเสีย่ง โดยเฉพาะการป้องกันความเสี่ยงจากสภาวะสงคราม และลด
ความผันผวนของพอร์ตการลงทุน

REIT โลก Neutral การปรับตัวลงของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ท าให้ Valuation ของสินทรัพย์ประเภทนี้นา่สนใจมากขึน้

เงินสด เงินสด Underweight อัตราดอกเบี้ยแท้จรงิยังอยูร่ะดับต า่ จึงแนะน าให้ถือครองสินทรัพยป์ระเภทนี้ เพ่ือหลบความผันผวนในระยะสัน้ และรอลงทุนเท่านั้น

In strategic partnership with


