
 QUARTERLY
INVESTMENT

STRATEGY
ไตรมาส  1/2567



01
02
03
04
05

RECOMMENDED FUND

MARKET OVERVIEW

ASSET CLASS VIEW

KEY HIGHLIGHTS

MARKET MOVEMENT

06 FUND VIEW AND WEIGHT

INVESTMENT SUMMARY

07 ASSET ALLOCATION



01
KEY HIGHLIGHTS



Quarterly
Investment Strategy
KEY HIGHLIGHTS
ตลาดหุ้นสหรฐัฯ  ในไตรมาส 1 ป� 2567 ยังอยู่ในแนวโน้มขาขึ�น หลังวฏัจักรการปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยนโยบายได้
สิ�นสุดลงแล้ว (Goldilocks moment) โดยเศรษฐกิจจะเป�นภาพของ Soft Landing คือ อัตราเงินเฟ�อมีแนว
โน้มชะลอลง ขณะที�ตลาดแรงงานยังคงมีความแข็งแกรง่ ทําใหหุ้น้เติบโตขนาดกลาง-เล็ก มีโอกาสปรบัตัวเพิ�มขึ�น
Outperform ตลาด สังเกตได้จาก VIX Index ดัชนีวดัความผันผวนของตลาดหุน้ ที�ปรบัตัวลดลงตํ�ากวา่ระดับ
13 จุด ซึ�งเป�นระดับตํ�าสุดนับตั�งแต่เดือน ม.ค.2563 ทําใหเ้ราปรบัเพิ�มนํ�าหนักการลงทุนหุน้สหรฐัฯ ระยะสั�น 0-6

เดือน จาก Neutral เป�น Slightly Overweight อย่างไรก็ตาม ป�จจุบันเราเริ�มเหน็ Valuation ของตลาดหุน้
สหรฐัฯ ที�ค่อนข้างตึงตัว ซึ�งเป�นป�จจัยกดดันตลาดหุน้สหรฐัฯ ใหม้ี Upside จาํกัด  สาํหรบัครึ�งป�หลัง เรายังไม่
สามารถตัดประเด็นความเสี�ยงเศรษฐกิจถดถอยออกไปได้ เพราะตั�งแต่ป� ค.ศ.1940 ที�ผ่านมา Fed ดาํเนิน
นโยบายการเงินแบบเข้มงวด หรอื วฏัจักรดอกเบี�ยขาขึ�น (Tightening Cycle) มาแล้วทั�งหมด 13 ครั�ง หลังจาก
นั�นตามมาด้วยเศรษฐกิจถดถอยถึง 10 ครั�ง มีเพียงแค่ 3 ครั�งที�ไม่เกิดเศรษฐกิจถดถอย คือป� ค.ศ.1963,

1994 and 2015 ทําใหใ้นระยะยาว 6-12 เดือน เรายังใหน้ํ�าหนักการลงทุนเป�น Neutral 

ตลาดหุ้นยุโรป  ระยะ 0-6 เดือน ปรบัเพิ�มนํ�าหนักการลงทนุจาก Neutral เป�น Slightly Overweight (สาํหรบั
หุน้ในกลุ่มธนาคารยุโรป ระยะ 0-6 เดือน ยงัคงนํ�าหนักการลงทนุที� Neutral) และระยะ 6 -12 เดือนเราคงนํ�าหนัก
การลงทนุที� Neutral จากอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรยุโรปอายุ 10 ป� ปรบัตัวลดลง และเงินเฟ�อที�ปรบัตัวลงแรง
จากต้นทนุด้านพลังงานปรบัตัวลดลงแรง ซึ�งจะชว่ยลดแรงกดดันต่อธนาคารกลางยุโรป  โดย UBS คาดการณ์วา่
ธนาคารกลางยุโรปมโีอกาสปรบัลดอัตราดอกเบี�ยครั�งแรกในเดือนเม.ย. 67  รวมถึงคาดการณ์ GDP ฟ�� นตัวใน    

ป�หน้าจากฐานที�ตํ�า  ซึ�งจะสง่ผลบวกต่อตลาดหุน้ยุโรป

ตลาดหุ้นจนี ระยะสั�น คาดเคลื�อนไหวในกรอบ sideway  โดยป�จจยักดดนัเศรษฐกิจจนีฟ�� นตัวไดอ้ยา่งชา้ๆ จาก
ป�ญหาภาคอสงัหารมิทรพัยจ์นี ติดตามพฒันาการตัวเลขเศรษฐกิจจนี  การเลือกตั�งประธานาธบิดไีต้หวนั (13 ม.ค )

และ การประชุมสภาประชาชนแหง่ชาติจนี (National People's Congress หรอื NPC) เดอืน ม.ีค. ซึ�งอาจสรา้ง
ความเชื�อมั�นเศรษฐกิจจนีกลับมาใหแ้ก่นกัลงทนุ มุมมองระยะสั�นและระยะยาว ใหน้ํ�าหนกัการลงทนุ Neutral  ป�จจยั
ราคาหุน้จนีที�ปรบัตัวลงมามากตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ยยอ้นหลัง 10 ป� คาดวา่มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจนีต่อเนื�องจะชว่ย
ใหเ้ศรษฐกิจจนีฟ�� นตัวไดใ้นระยะยาว และมโีอกาสการปรบัประมาณ์การณบ์รษัิทจดทะเบยันในตลาดได้ 

ตลาดหุ้นไทย  มุมมองตลาดหุน้ไทยในไตรมาส 1 เรามองฟ�� นตัว และมโีอกาสปรบัขึ�น จาก Fund Flow นกัลงทนุ
ต่างชาติที�มโีอกาสไหลเขา้ ประกอบกับเศรษฐกิจไทยยงัคงทยอยฟ�� นตัวดีขึ�นต่อเนื�องจากปลายป� 66 ที�ผา่นมา โดยมี
ป�จจยัสนบัสนนุดา้นการท่องเที�ยว ล่าสดุกองเศรษฐกิจการท่องเที�ยวและกีฬาเป�ดเผยจาํนวนนกัท่องเที�ยวชาวต่าง
ชาติเดนิทางเขา้มาท่องเที�ยว ตั�งแต่ 1 ม.ค.-31 ธ.ค. 66 มจีาํนวนทั�งสิ�น 28,042,131 คน เพิ�มขึ�นจากป�ก่อนถึง
151% สว่นป�จจยัราคาหุน้ไทยยงัอยูร่ะดบัที�นา่สนใจ ที�ซึ�งป�จจุบนัค่า Forward P/E ของดัชนี SET Index อยูที่�
ระดบั 16.68 เท่า ดงันั�นเราจงึมมุีมมองต่อตลาดหุน้ไทยระยะสั�นเป�น Neutral สว่นระยะยาวใหน้ํ�าหนกัเป�น Slightly

Overweight
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ตลาดตราสารหนี�ต่างประเทศ  ระยะสั�นใหน้ํ�าหนกัการลงทนุ Neutral อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล
สหรฐัฯ (Yield) ปรบัลดลงมาค่อนขา้งมากจากความคาดหวงัการปรบัลดดอกเบี�ยและเงินเฟ�อยงัชะลอลง ใน
ขณะที� เศรษฐกิจสหรฐัฯไตรมาส 1 คาดยงัขยายตัวได ้GDP 2.0% (QoQ) และหากตัวเลขการจา้งงานสหรฐัฯ
ยงัแขง็แกรง่ อาจสง่ผลให ้Yield ปรบัขึ�นไดแ้ต่จาํกัด อยา่งไรก็ตามเป�นจงัหวะสะสมตราสารหนี�สหรฐัฯ
คณุภาพสงูสาํหรบัการลงทนุระยะยาว (Slightly Overweight) เนื�องจากอัตราผลตอบแทน (Carry Yield)

4%-6% สงูนา่สนใจ ซึ�งคาดวา่ระยะยาว Yield จะปรบัลดลงจากแนวโน้มการปรบัลดดอกเบี�ยสหรฐัฯ และ
เศรษฐกิจสหรฐัฯชะลอลงในชว่งครึ�งป�หลังได ้สง่ผลใหร้าคาตราสารหนี�ปรบัขึ�น 

ตลาดตราสารหนี�เอเชยี  มุมมองระยะสั�นใหน้ํ�าหนกั Slightly underweight จากความกังวลการฟ�� นตัว
เศรษฐกิจจนีและการผดินัดชาํระหนี�ของบรษัิทผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย ์นอกจากนี� พนัธบตัรรฐับาลจนีและ
ธนาคารจนีขนาดใหญ่ถกูปรบัลดมุมมองอันดบัเครดติเป�นมุมมองเชงิลบ (Negative outlook) โดยมูดี�ส์
(Moody’s) จากความกังวลเกี�ยวกับระดับหนี�รฐับาลท้องถิ�นที�สงู เพิ�มความกังวลต่อตราสารหนี�รฐับาลท้อง
ถิ�นจนี เป�นป�จจยักดดัน สาํหรบัการลงทนุระยะยาวให ้Neutral คาดวา่เศรษฐกิจจนีและอสงัหารมิทรพัยจ์ะฟ�� น
ตัวได้ รวมทั�งนโยบายการเงินผอ่นคลายของ PBOC ทําใหร้าคาตราสารหนี�จนีค่อยๆฟ�� นตัวได้ 

ทองคํา   เรามองวา่ ป� 2024 ทองคําเป�นสนิทรพัยที์�น่าสนใจ จาก 1.) Fed ยุติวงจรการปรบัขึ�นดอกเบี�ย
นโยบายแล้ว และมโีอกาสที� Fed จะปรบัลดดอกเบี�ยนโยบายลงในป�หน้า 2.) ค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ มแีนวโน้ม
อ่อนค่าตามทิศทางการดาํเนินนโยบายการเงินของ Fed 3.) ความเสี�ยงและความไมแ่น่นอนทางภมูริฐัศาสตร์
ในป�ค.ศ. 2024 มค่ีอนขา้งมาก ทําใหท้องคําเป�นที�น่าสนใจในฐานะสนิทรพัยป์ลอดภัย และ 4.) ธนาคารกลาง
ทั�วโลกสว่นใหญ่มแีนวโนม้ซื�อทองคําเป�นเงินทนุสาํรองเพิ�มขึ�น นอกจากนี� จากสถิติทองคํามกัทําผลตอบแทน
ได้ดีในไตรมาส 1 เราจงึปรบันํ�าหนกัการลงทนุในทองคําในระยะสั�น (0-6 เดอืน) จาก Neutral เป�น Slightly

Overweight และคงนํ�าหนกัการลงทนุในระยะยาว (6-12 เดอืน) เป�น Slightly Overweight เชน่เดมิ 

นํ�ามนัดิบ  มองวา่ในไตรมาส 1 ราคานํ�ามนัดบิมแีนวโนม้ปรบัตัวเพิ�มขึ�นตามป�จจยัทางฤดกูาล และตามทิศทาง
เศรษฐกิจที�ยงัสามารถขยายตัวได้ดีในชว่งต้นป�หนา้ เราจงึคงนํ�าหนักการลงทนุในนํ�ามนัในระยะสั�น (0-6

เดือน) เป�น Slightly Overweight ขณะที�มุมมองระยะยาว (6-12 เดอืน) มโีอกาสที�เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะชะลอ
ตัวลงและเขา้สูภ่าวะถดถอยได้ ซึ�งจะกระทบต่ออุปสงค์นํ�ามนัใหห้ดตัว ดงันั�น เราจงึปรบัลดนํ�าหนักการลงทนุ
ในนํ�ามนัในระยะยาว (6-12 เดือน) จาก Slightly Overweight เป�น Neutral 
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กองทนุอสงัหารมิทรพัยทั์�วโลก  มองวา่ในป�ค.ศ. 2024 การลงทนุใน REITs มคีวามนา่สนใจมากขึ�นจากแนว
โนม้การปรบัลดอัตราดอกเบี�ยนโยบายของ Fed ซึ�งจะสง่ผลให ้Yield Spread ปรบัตัวกวา้งขึ�น เป�นบวกต่อ
การลงทนุใน REITs ทั�งนี� มองวา่ U.S. REITs นา่จะไดร้บัประโยชนจ์ากการปรบัลดดอกเบี�ยมากที�สดุ อีกทั�ง
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัขยายตัวได้ต่อเนื�องในระยะสั�นและดแูขง็แกรง่เมื�อเทียบกับประเทศอื�น ทําให ้U.S. REITs

ได้รบั Momentum เชงิบวกจาก Bond Yield ปรบัตัวลงและเศรษฐกิจแขง็แกรง็ในระยะสั�น จงึปรบันํ�าหนัก
การลงทนุใน Global REITs และ U.S. REITs ในระยะสั�น (0-6 เดอืน) จาก Neutral เป�น Slightly

Overweight 

กองทนุอสงัหารมิทรพัยไ์ทยและเอเชยี  เราคงนํ�าหนกัการลงทนุเป�น Neutral ทั�งในระยะสั�น (0-6 เดอืน)

และระยะยาว (6-12 เดือน) เนื�องจากแมว้า่ Thai REITs จะมรีะดบั Valuation ที�น่าสนใจ และม ีDividend

Yield ระดับสงูแต่เศรษฐกิจไทยมโีอกาสเติบโตนอ้ยกวา่คาดได ้อีกทั�ง ธนาคารกลางแหง่ประเทศไทย(ธปท.) มี
แนวโนม้คงอัตราดอกเบี�ยนโยบายที� 2.5% ตลอดทั�งป�ค.ศ. 2024
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RECOMMENDED FUNDS : กองทนุแนะนาํ

MMM-PLUS : กองทนุรวม ตราสารหนี�ระยะสั�นที�ม ีDuration ไมเ่กิน 1 ป�จงึได้รบัความผนัผวนจากการเปลี�ยนแปลงของ
ราคาสนิทรพัยตํ์�าและมนีโยบายการลงทนุที�เป�ดกวา้งสามารถลงทนุในตราสารหนี�ได้หลากหลายประเภท (ควรลงทนุ 3 เดือน
ขึ�นไป)

MUBOND, MUBONDUH : เน้นลงทนุตราสารหนี�สหรฐัฯ คณุภาพสงู อันดับเครดิตเฉลี�ยของพอรต์ AA โอกาสผดินัด
ชาํระหนี�ตํ�า ทนทานต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอย  ได้ประโยชน์จากโอกาสปรบัลงของอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ
และการปรบัขึ�นดอกเบี�ยสหรฐัฯ ใกล้ยุติ  

I-SMART : ลงทนุตราสารหนี�ต่างประเทศทั�วโลก ตราสารหนี�ภาครฐัและหุน้กู้เอกชนคณุภาพสงู ในประเทศสหรฐัฯ และยุโรป
อันดับเครดิตเฉลี�ย A ได้ประโยชน์จากโอกาสปรบัลงของอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลและความกังวลเศรษฐกิจชะลอ 

MIPLUS-G : กองทนุรวมผสมที�กระจายการลงทนุทั�งในตราสารหนี�  ตราสารทนุ กองทนุอสงํหาฯ  ทรสัต์เพื�อการลงทนุใน
อสงัหาฯ และ/หรอื กองทนุโครงสรา้งพื�นฐาน เพื�อกระจายความเสี�ยงและชาวยลดความผนัผวน 

M-VI : ลงทนุแบบเน้นคณุค่า (Value Investing) เมื�อราคาหุน้ตํ�ากวา่มูลค่าที�แท้จรงิ (Intrinsic Value) รวมถึงมกีาร
กระจายความเสี�ยงในหลากหลายสนิทรพัย ์โดยลงทนุทั�งหุน้ ทองคํา และ เงินสด หรอืเทียบเท่า
MBT-G ,MIDSMALL, M-FOCUS, M-S50, HI-DIV : เราปรบัมุมมองหุน้ไทยในระยะสั�นจาก Neutral มาเป�น Slightly

Overweight สว่นระยะยาวใหน้ํ�าหนักเป�น Slightly Overweight จากความเชื�อมั�นและการฟ�� นตัวของการบรโิภคในประเทศ  

รวมถึงการกลับมาของภาคการท่องเที�ยว และการสง่ออกที�คาดวา่จะเรง่ตัวในครึ�งป�หลัง
MVIET : เน้นลงทนุแบบผสมผสานในหุน้เวยีดนามที�มขีนาดตลาด (market capitalization) ทกุขนาดทั�ง ใหญ่ กลาง เล็ก
และลงทนุหลากหลายอุตสาหกรรม เชน่ Real Estate, Bank, Technology ที�ได้ประโยชน์จากการเติบโตทางเศรษฐกิจ
M-EDGE : โอกาสลงทนุในหุน้ที�มคีวามได้เปรยีบในการแขง่ขนั และเติบโตอยา่งยั�งยนื คัดเลือกลงทนุหุน้คณุภาพด ีสามารถ
สรา้งมูลค่าได้เหนือกวา่ดัชนีหุน้โลก อีกทั�ง กองทนุกระจายการลงทนุไปในธุรกิจที�ม ีBusiness Cycle ต่างกัน และหลาก
หลายกลุ่มอุตสาหกรรม เหมาะสมกับภาวะตลาดในป�จจุบนัที�มคีวามผนัผวนสงู
MGF : ลงทนุในหุน้เติบโตคณุภาพด ี(Quality Growth Stock) ที�มโีอกาสสรา้งผลตอบแทนได้สงูกวา่ตลาด เนื�องจากหุน้
ประเภทนี�มสีว่นแบง่ทางการตลาดสงู มกํีาไรและรายได้เติบโตสมํ�าเสมอ
MCONT : ลงทนุหุน้ที�ดีที�สดุใน 3 เทรนด ์ที�มโีอกาสเติบโตสงูในระยะยาว และได้รบัประโยชน์จากความต้องการของผูบ้รโิภค
สมยัใหมที่�เปลี�ยนแปลงไป ได้แก่ 1. Digital transformation   2. Emerging middle class  3. Health & wellbeing 

MEURO :  ล งทนุหุน้ในกลุ่มประเทศยุโรป ด้วยรูปแบบการลงทนุที�ยดืหยุน่ ลงทนุในหุน้ได้ทั�งขนาดใหญ ่กลางและเล็ก ใน
ขณะเดียวกันมกีารควบคมุและกระจายความเสี�ยงอยา่งเหมาะสม โดยทีมบรหิารกองทนุที�มคีวามเชี�ยวชาญ 

MHEALTHG : หุน้กลุ่ม Healthcare เป�นอุตสาหกรรมที�มคีวามผนัผวนตํ�า มคีวามสามารถในการสง่ผา่นต้นทนุและ
เงินเฟ�อไปยงัผูบ้รโิภค ทําใหกํ้าไรของบรษัิท Healthcare โดดเด่นกวา่ตลาดในชว่งเศรษฐกิจถดถอย หรอื ชว่งที�เงินเฟ�อสงู
I-OIL : ลงทนุใน United States Oil Fund (USO) มุง่เน้นสรา้งผลตอบแทนใหใ้กล้เคียงกับราคานํ�ามนัดิบ WTI  คาดราคา
นํ�ามนัดิบยงัมปี�จจยัสนับสนุนแขง็แกรง่ทั�งจากฝ�� งอุปสงค์และฝ�� งอุปทาน ซึ�งจะเป�นป�จจยับวกต่อราคานํ�ามนัดิบ
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ภาพรวมตลาดการเงินทั�วโลกในป� 2566

Source : Bloomberg, MFC as of 28 December 2023

Market Movement

Thematic ETF

Source : Bloomberg, MFC as of 28 December 2023
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          ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) มีมติคงอัตราดอกเบี�ยที�ระดับ 5.25-5.50% ในการประชุม FOMC เดือน
ธ.ค.2566 ที�ผ่านมา ซึ�งเป�นการคงอัตราดอกเบี�ย 3 ครั�งติดต่อกัน หลังจากที�ก่อนหน้านี� Fed ปรบัขึ�นอัตรา
ดอกเบี�ยมาแล้วทั�งหมด 11 ครั�ง นับตั�งแต่เดือน มี.ค.2565 นอกจากนี� คาดการณ์อัตราดอกเบี�ยนโยบายของ
คณะกรรมการ (Fed's Dot Plot) ยังได้ส่งสัญญาณลดอัตราดอกเบี�ยราว 3 ครั�งในป� 2567 สอดคล้องกับ
อัตราเงินเฟ�อของสหรฐัฯ ที�ปรบัตัวลดลงต่อเนื�อง โดยดัชนีการใชจ้่ายเพื�อการบรโิภคส่วนบุคคลทั�วไป (PCE)

เดือน พ.ย. อยู่ที�ระดับ 2.6%YoY  ขณะที�ดัชนี PCE พื�นฐาน (Core PCE) ซึ�งไม่นับรวมหมวดอาหารและ
พลังงานอยู่ที�ระดับ 3.2%YoY ปรบัตัวลดลงมาใกล้เคียงกับเป�าหมายเงินเฟ�อของ Fed ที�ระดับ 2% 

          เราคาดวา่วฏัจักรการปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยนโยบายของ Fed ได้สิ�นสุดลงแล้ว โดย Fed Funds

futures สะท้อนตลาดคาดวา่ Fed จะปรบัลดอัตราดอกเบี�ยในป�หน้าทั�งหมดราว 150 Basis Points หรอืลด
อัตราดอกเบี�ยถึง 6 ครั�ง ซึ�งมากกวา่ Dot Plot ที� Fed คาดการณ์ในการประชุม FOMC เดือน ธ.ค. และ Fed

น่าจะปรบัลดอัตราดอกเบี�ยลงครั�งแรกในเดือน มี.ค. สู่ระดับ 5.00-5.25% ด้วยความน่าจะเป�นสูงถึง 75%

          เรามองเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะมีแนวโน้มชะลอตัวลงในป�นี� จากฐานที�สูงในป� 2566 สะท้อนจากนักวเิคราะห์
ที�ปรบัประมาณการ GDP ทั�งป� 2567 ลง เหลือเติบโต 1.3%YoY (ภาพที� 1)  ซึ�งในครึ�งป�แรกเศรษฐกิจจะเป�น
ภาพของ Soft Landing คือ อัตราเงินเฟ�อมีแนวโน้มชะลอลง ขณะที�ตลาดแรงงานยังคงมีความแข็งแกรง่  

ส่งผลให ้Bond Yield ปรบัตัวลดลงอย่างมีนัยสาํคัญ ทําใหหุ้น้เติบโตขนาดกลาง-เล็ก มีโอกาสปรบัตัวเพิ�มขึ�น
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ภาพที� 1 : US GDP Economic Forecast 2023 and 2024

Source : MFC Asset Management, Bloomberg as of 27 Dec 2023



Outperform ตลาด อย่างไรก็ตาม ในครึ�งป�หลัง เรายังไม่สามารถตัดประเด็นความเสี�ยงเศรษฐกิจถดถอยออก
ไปได้ (Recession) เพราะตั�งแต่ป� ค.ศ.1940 ที�ผ่านมา Fed ดาํเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด หรอื วฏัจักร
ดอกเบี�ยขาขึ�น (Tightening Cycle) มาแล้วทั�งหมด 13 ครั�ง หลังจากนั�นตามมาด้วยเศรษฐกิจถดถอยถึง 10

ครั�ง มีเพียงแค่ 3 ครั�งที�ไม่เกิดเศรษฐกิจถดถอย คือป� ค.ศ.1963, 1994 and 2015 (ภาพที� 2)

          เรามองตลาดหุน้สหรฐัฯ ในไตรมาส 1 ป� 2567 ยังอยู่ในแนวโน้มขาขึ�น และมีโอกาสปรบัตัวขึ�นต่อ หลัง
Fed ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงินมากขึ�น (Goldilocks moment) สังเกตได้จาก VIX Index ดัชนี
วดัความผันผวนของตลาดหุน้ ที�ปรบัตัวลดลงตํ�ากวา่ระดับ 13 จุด ซึ�งเป�นระดับตํ�าสุดนับตั�งแต่เดือน ม.ค.2563

ทําใหเ้ราปรบัเพิ�มนํ�าหนักการลงทุนหุน้สหรฐัฯ ระยะสั�น 0-6 เดือน จาก Neutral เป�น Slightly Overweight  

อย่างไรก็ตาม ในระยะยาว 6-12 เดือน เรายังใหน้ํ�าหนักการลงทุนเป�น Neutral เพราะป�จจุบันเราเริ�มเหน็
Valuation ของตลาดหุน้สหรฐัฯ ที�ค่อนข้างตึงตัว สะท้อนจากค่า Forward P/E ของดัชนี S&P500 ที�บรเิวณ
+1S.D. และ Earning Yield Gap ที�แคบมาก ซึ�งเป�นป�จจัยกดดันตลาดหุน้สหรฐัฯ ใหม้ี Upside จาํกัด
          เราแนะนาํลงทุนในหุน้เติบโตคุณภาพดีทั�วโลก (Quality Growth Stock) ที�เป�นหุน้ขนาดใหญ่ มีความได้
เปรยีบในการแข่งขัน เพราะมีโอกาสสรา้งผลตอบแทนได้สูงกวา่ตลาด สามารถใหผ้ลตอบแทนในสภาวะตลาดที�
หลากหลาย ไม่วา่จะเกิดเศรษฐกิจถดถอย หรอื ไม่เกิด เพราะหุน้เหล่านี�มีส่วนแบ่งทางการตลาดสูง รายได้และ
กําไรเติบโตได้ต่อเนื�อง    กองทุนแนะนาํ : MGF, M-EDGE, MCONT
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ภาพที� 2 : Fed tightening often leads to a recession

Source : MFC Asset Management, Bloomberg as of 27 Dec 2023



          ภาพรวมตลาดหุ้นยุโรป ระยะ 0-6 เดือน เราปรบัเพิ�มนํ�าหนกัการลงทนุจาก Neutral เป�น Slightly

Overweight (สาํหรบัหุ้นในกลุ่มธนาคารยุโรป ระยะ 0-6 เดือน ยงัคงนํ�าหนกัการลงทนุที� Neutral)  และ
ระยะ6 -12 เดือน คงนํ�าหนกัการลงทนุที� Neutral  

           ในเดอืนธ.ค. ดชันี�ผูจ้ดัการฝ�ายจดัซื�อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ของยูโรโซนทรงตัวอยูที่�
ระดบั 44.20  จุด   และดชันี�ผูจ้ดัการฝ�ายจดัซื�อภาคบรกิาร (Services PMI) ปรบัตัวลดลง 0.60จุด  มาอยูที่�
ระดบั 48.10  สาํหรบัดชันี�ผูจ้ดัการฝ�ายจดัซื�อรวมภาคการผลิตและภาคบรกิาร (Composite PMI) ปรบัตัวลด
ลง 0.60 จุด มาอยูที่�ระดบั 47 จุด  ซึ�งอยููใ่นระดบัที�ตํ�ากวา่ 50 จุดเป�นเดอืนที� 7 ติดต่อกัน และตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ยของ
ไตรมาสที� 3/2566  ที�ระดบั 47.50 จุด 

          GDP ที�แท้จรงิของยูโรโซนหดตัว 0.1% q/q ในไตรมาส 3/2567 และ PMI เฉลี�ยตํ�ากวา่ 50 ในไตรมาส
4/2566 สะท้อนวา่ GPD ในไตรมาส 4 มโีอกาสหดตัว อยา่งไรก็ตาม  UBS  คาดการณใ์นเชงิบวกวา่  GDP  จะ
+0.1% q/q ในไตรมาส 4/2566 (ภาพที� 1) จากตัวเลขการวา่งงานที�ตํ�าและการเติบโตของค่าจา้งที�แท้จรงิ ซึ�งจะ
สนบัสนนุการบรโิภคภาคครวัเรอืนซึ�งคิดเป�น 55% ของ GDP  และคาดการณ ์GDP ฟ�� นตัวในป�หนา้จากฐานที�ตํ�า
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 ภาพที� 1 : Eurozone GDP forcasts (%q/q and % y/y)

Source : Haver, UBS as of December 2023 



          อั ตราเงินเฟ�อทั�วไปของยูโรโซนปรบัตัวลดลงอยา่งมาก มาอยูที่�ระดบั 2.4% ในเดอืนพ.ย. 66  จากระดบั
สงูสดุ 10.6% ในเดอืนต.ค. 65  เนื�องมาจากต้นทนุดา้นพลังงานที�ปรบัตัวลดลงแรง  ทั�งนี� การปรบัตัวลดลงแรง
ของอัตราเงินเฟ�อทั�วไป ชว่ยลดแรงกดดนัต่อธนาคารกลางยุโรปในการกําหนดนโยบายการเงิน   

         ตลาดคาดการณว์า่ ธนาคารกลางยุโรปและธนาคารกลางรายใหญใ่นยุโรป จะพจิารณาปรบัลดอัตราดอกเบี�ย
ในป�หนา้ โดยไดแ้รงหนนุจากเงินเฟ�อที�ปรบัตัวลดลงแรงและการปรบัตัวลงของอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล
ยุโรปอายุ10 ป� โดย UBS คาดการณว์า่ ธนาคารกลางยุโรปจะปรบัลดอัตราดอกเบี�ยครั�งแรกในชว่งเดอืนเม.ย. 67

          จากขอ้มูลในอดตี การปรบัตัวของอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลยุโรปอายุ 10 ป� จะเคลื�อนไหวผกผนั
กับ valuation ของหุน้ในดชัน ีStoxx 600 (ภาพที� 2)  ผนวกกับ  Valuation ของหุน้ยุโรปอยูตํ่�ากวา่ค่าเฉลี�ย
ซึ�งForward P/E ของดชัน ีSTOXX 600 อยูที่� 13.36 เท่า ตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ยยอ้นหลัง 10 ป� ที�ระดบั 15.76  ทําใหม้ี
หุน้ยุโรปมคีวามนา่สนใจ อยา่งไรก็ตาม แนวโนม้การปรบัลดอัตราดอกเบี�ยของธนาคารกลางยุโรป อาจสง่ผลให้
กําไรของหุน้กลุ่มธนาคารมโีอกาสลดลง ทําใหหุ้น้กลุ่มธนาคารอาจมคีวามนา่สนใจน้อยกวา่หุน้กลุ่มอื�นในยุโรป
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ภาพที� 2 : Low Rate Bring Higher Equity Valuation  
                Stoxx 600 forward P/E VS Inverted 10-year yield

กองทนุแนะนาํ : MEURO, M-EUBANK

Source : Bloomberg as of 19 December 2023



             ตลาดหุ้นจนี ในไตรมาส 1 ป� 2567   คาดเคลื�อนไหวในกรอบ sideway   โดยเศรษฐกิจจนีฟ�� นตัวอยา่ง
ชา้ๆ จากป�ญหาภาคอสงัหารมิทรพัยจ์นี หนี�รฐับาลท้องถิ�นที�อยูร่ะดับสงู และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที�ผา่นมายงัไม่
เพยีงพอหนุนความเชื�อมั�นเศรษฐกิจ  นักวเิคราะหจ์งึปรบัคาดการณ์ GDP ป� 2567 เติบโตที� 4.5% (ภาพที� 1)    

             รายงานตัวเลขเศรษฐกิจจนียงัผสม โดยภาคการผลิตของ Caixin manufacturing PMI (ใหน้ํ�าหนกักับ
บรษัิทเอกชน และธุรกิจขนาดเล็ก) ฟ�� นตัวดีเหนือระดบั 50 ในเดือน พ.ย. และ ธ.ค. ในขณะที�ตัวเลข China NBS

Manufacturing PMI จากทางการจนี (ใหนํ้�าหนกักับธุรกิจขนาดใหญ่ และบรษัิทเอกชนที�ภาครฐัถือหุน้) ยงัตํ�ากวา่
ระดับ 50 (ภาพที� 2) ทั�งนี� การสง่ออก (China Exports) +0.5% YoY หลังจากติดลบตั�งแต่เดือน พ.ค.  ซึ�งต้อง
ติดตามหากฟ�� นตัวดีต่อเนื�องติดต่อกันจะเป�นป�จจยับวกได้   อยา่งไรก็ตาม ราคาบา้นใหมป่รบัลงต่อเนื�อง -0.2% YoY

จากป�ญหาภาคอสงัหารมิทรพัยจ์นีอ่อนแอ แมว้า่รฐับาลจนีปรบัลดเงินดาวนบ์า้นขั�นตํ�าลงที�ระดับ 20% สาํหรบัผูซ้ื�อ
บา้นครั�งแรก และ 30% สาํหรบัผูซ้ื�อบา้นครั�งที�สอง และ ธนาคารกลางจนีดําเนนินโยบายผอ่นคลายการเงินต่อเนื�อง

มุมมองการลงทุน
ตลาดหุ้ นจีน
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ภาพที� 1 : นักวเิคราะห์ปรบัลดประมาณการณ์ GDP จนี ที� 4.5% ในป� 2567

Source : Bloomberg as of 19/12/2023

ภาพที� 2 : ตัวเลข PMI กาคการผลิตจนี 

Source : https://tradingeconomics.com/ as of 02/01/2024



                นอกจากนี� เดอืน ม.ค. ติดตามผลการเลือกตั�งประธานาธบิดไีต้หวนั (13 ม.ค.2567)  ซึ�งจะบง่ชี�ถึงความ
สมัพนัธร์ะหวา่งจนีและไต้หวนัในระยะยาว สง่ผลใหต้ลาดหุน้จนีผนัผวนระยะสั�นได ้ และเดอืน ม.ีค. จะมกีารประชุม
สภาประชาชนแหง่ชาติจนี (National People's Congress หรอื NPC) ซึ�งอาจสรา้งความเชื�อมั�นเศรษฐกิจจนี
กลับมาใหแ้ก่นักลงทนุ โดยสบืเนื�องจากการประชุมการทํางานเศรษฐกิจสว่นกลางจนี (Central Economic Work

Conference) เดอืน ธ.ค.2566 ไดเ้นน้ยํ�ายกระดบัการสนบัสนนุนโยบายสาํหรบักระตุ้นเศรษฐกิจในป� 2567  

               มุมมองระยะสั�นและระยะยาว ใหนํ้�าหนัก Neutral  ป�จจยัเทคนิคและโมเมนตัมอ่อนแอ จากมาตรการภาค
รฐัที�ล่าสดุควบคมุอุตสาหกรรมเกมออนไลน ์สง่ผลใหต้ลาดอ่อนไหว และการเลือกตั�งประธานาธบิดีไต้หวนั และ
รายงานตัวเลขเศรษฐกิจจนียงัผสม  คาดดชันีหุน้จนีเคลื�อนไหวในกรอบแคบ  สาํหรบัการลงทนุระยะยาว ป�จจยั
ราคาหุน้จนีสะท้อนป�จจยัลบไปมาก และ Forward P/E ของดชัน ีCSI 300 ที� 10.13 เท่า และ ดชัน ีHSI ที� 7.64 ตํ�า
กวา่ค่าเฉลี�ยยอ้นหลัง 10 ป� (ภาพที� 3) และ EPS growth (Y+1) 14.58% (ภาพที� 4)   คาดวา่มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจจนีและกลุ่มเทคโนโลยจีะชว่ยใหเ้ศรษฐกิจจนีฟ�� นตัวไดใ้นระยะยาว  และมโีอกาสการปรบัประมาณก์ารณ์
บรษัิทจดทะเบยันในตลาดได ้อยา่งไรก็ตามป�จจยัเสี�ยง มาตการ กฎระเบยีบภาครฐัของจนี ภาคอสงัหารมิทรพัย์
มาตรการกีดกันทางการค้าระหวา่งสหรฐัฯ และจนี ป�ญหาภมูริฐัศาสตรจ์นีและไต้หวนั สรา้งความผนัผวน
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ภาพที� 3 :  Forward P/E 12 Months : CSI 300 และ HSI index 

ภาพที� 4 :  EPS Growth 

Source : Bloomberg as of 26/12/2023

Source : Bloomberg as of 26/12/2023



          ภาพรวมดชันตีลาดหุน้ไทยป�ดไตรมาส 4/66 ดชัน ีSET INDEX ณ วนัที� 28 ธ.ค. 66 อยูที่�ระดบั 1,415.85 จุด
จากระดบั 1,471.43 จุด (29 ก.ย. 66) ปรบัตัวลดลง -3.78% (QoQ) ทิศทางตลาดหุน้ไทยแกวง่ตัว Sideways ตาม
sentiment จากป�จจยัต่างประเทศเป�นหลัก โดยเฉพาะชว่งต้นเดอืนต.ค. ตลาดหุน้มคีวามกังวลต่อ Bond Yield

สหรฐั 10 ป� ที�อยูใ่นระดบัสงูยนืเหนอืระดบั 5% และค่อย ๆ ปรบัตัวลดลงในชว่งเดอืนพ.ย.-ธ.ค. ล่าสดุตัวเลขมาอยูที่�
3.91% รวมถึงนกัลงทนุติดตามความชดัเจนของทิศทางอัตราดอกเบี�ยสหรฐั สว่นภาพรวมตลาดหุน้ไทยยงัขาดป�จจยั
สนบัสนนุใหมที่�จะผลักดนัตลาดหุน้ปรบัตัวขึ�น สะท้อนภาพนกัลงทนุขาดความเชื�อมั�นต่อการลงทนุ
          ทิศทางตลาดหุน้ไทยไตรมาส 1/67 นี�  เรามองฟ�� นตัว และมโีอกาสปรบัขึ�น จาก Fund Flow ที�มโีอกาสไหลเขา้
ประกอบกับเศรษฐกิจไทยยงัคงทยอยฟ�� นตัวดขีึ�นต่อเนื�องจากปลายป� 66 ที�ผา่นมา โดยคาดหวงัวา่ตลาดหุน้จะมแีรง
ซื�อจากนกัลงทนุต่างชาติเพิ�มขึ�น และมปี�จจยัสนบัสนนุอื�น ๆ คือ กองเศรษฐกิจการท่องเที�ยวและกีฬาเป�ดเผยจาํนวน
นกัท่องเที�ยวชาวต่างชาติที�เดนิทางเขา้มาท่องเที�ยว ตั�งแต่ 1 ม.ค.-31 ธ.ค. 66 มจีาํนวนทั�งสิ�น 28,042,131 คน เพิ�ม
ขึ�นจากป�ก่อนถึง 151% สรา้งรายไดจ้ากการใชจ้า่ยของนกัท่องเที�ยวต่างชาติ 1.2 ล้านล้านบาท โดยนกัท่องเที�ยวต่าง
ชาติที�เดนิทางเขา้มาสงูสดุ 5 อันดบัแรก คือ  มาเลเซยี  จนี  เกาหลีใต้  อินเดยี และรสัเซยี ตามลําดบั
          ทางดา้นธนาคารแหง่ประเทศไทยเป�ดเผยเศรษฐกิจไทยมแีนวโนม้ขยายตัว 3.2% ในป� 67 ทั�งนี�หากรวมผลของ
โครงการกระเป�าเงินดจิทัิล อัตราการขยายตัวในป� 67 คาดวา่จะอยูที่� 3.8% ลดลงจาก 4.4% ในภาพรวมเศรษฐกิจ
ไทยอยูใ่นทิศทางฟ�� นตัว โดยไดร้บัแรงสง่จากการบรโิภคภาคเอกชนที�ขยายตัวดตีามการใชจ้า่ยในหมวดบรกิาร รวมทั�ง
แรงสนบัสนนุจากการจา้งงานและรายไดแ้รงงานที�ปรบัดขีึ�น (ภาพที� 1) 
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ภาพที� 1 : ประมาณการเศรษฐกิจไทย โดยธนาคารแห่งประเทศไทย

Source : ธนาคารแหง่ประเทศไทย, as of 29 November 2023
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          สาํหรบัป�จจยัราคาของดชันตีลาดหุน้ไทยอยูใ่นระดบั
ที�นา่สนใจ สามารถทยอยลงทนุเพิ�มไดเ้มื�อมองกรอบลงทนุ
ระยะกลางถึงยาว โดยป�จจุบนัค่า Forward P/E ของดชันี
SET Index ณ วนัที� 28 ธ.ค. 66 อยูที่�ระดบั 16.68 เท่า
โดยคาดวา่ป�จจยัสนบัสนนุยงัต้องพึ�งพาการผลักดนัจาก
ภาคการท่องเที�ยว การบรโิภคและการลงทนุของภาคเอกชน
เป�นหลัก รวมถึงนโยบายของรฐับาลยงัพยายามกระตุ้น
เศรษฐกิจใหฟ้�� นตัว (ภาพที� 2)

ภาพที� 2 :  SET Index Forward P/E  

Source : Bloomberg, as of 28 December 2023

          แนวโนม้กระแสเงินทนุของนักลงทนุต่างชาติจะไหล
ออกจากตลาดหุน้ไทยต่อเนื�อง โดยมยีอดการขายสทุธอิยูที่�
-192,489.97 ล้านบาท (YTD 66) แต่เรายงัมองวา่กระแส
เงินลงทนุมโีอกาสไหลกลับเขา้มาลงทนุในตลาดหุน้ไทยได้
เนื�องจากแนวโนม้เศรษฐกิจไทยยงัมคีวามแขง็แกรง่และอยู่
ในชว่งของการฟ�� นตัว (ภาพที� 4)

กองทนุแนะนํา : M-FOCUS, M-MIDSMALL, MBT-G

ภาพที� 4 : SET Fund Flow

Source : SET.OR.TH , as of 28 December 2023

ภาพที� 3 : อัตราดอกเบี�ยนโยบายของไทย
          คณะกรรมการ กนง. มมีติเป�นเอกฉันท์ใหค้งอัตรา
ดอกเบี�ยนโยบายที� 2.50% ต่อป� โดยประเมนิวา่ ภาพรวม
เศรษฐกิจไทยอยูใ่นทิศทางฟ�� นตัว โดยคาดวา่ในป� 67 และ
68 เศรษฐกิจไทยมแีนวโนม้ขยายตัวอยา่งสมดลุขึ�น จาก
อุปสงค์ในประเทศ การท่องเที�ยว และการฟ�� นตัวของภาคการ
สง่ออก ขณะที�เศรษฐกิจไทยในป� 67 คาดวา่เศรษฐกิจไทยจะ
ขยายตัวได ้3.2% แต่หากรวมผลของโครงการเงินดจิทัิล
แล้ว คาดวา่จะขยายตัวได ้3.8% แต่ก็ยงัลดลงจากที�เคย
ประเมนิไวใ้นการประชุม กนง.รอบก่อนที� 4.4% (ภาพที� 3)

Source : ธนาคารแหง่ประเทศไทย, as of  29 November 2023



         ตราสารหนี�ต่างประเทศป� 2567 คาดวา่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯปรบัลดลงได้ในระยะยาว
จากแนวโน้มเงินเฟ�อสหรฐัฯ ชะลอตัวลง และการปรบัลดดอกเบี�ยนโยบายสหรฐัฯ ในระยะยาว 

       จากผลการประชุมธนาคารกลางสหรฐัฯ เดือน ธนัวาคม มีมติคงอัตราดอกเบี�ยที�ระดับ 5.25-5.50% เป�น
ครั�งที� 3 ในป�นี� ส่งสัญญาณยุติวฏัจักรการปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ย  สาํหรบั Fed's Dot Plot ประมาณการณ์ป�
2567 อัตราดอกเบี�ยนโยบาย (Median) ที� 4.6% และ 3.6% ป� 2568 สะท้อนการปรบัลดดอกเบี�ยในป� 2567

0.75% (ภาพที� 1) และมุมมองเศรษฐกิจสหรฐั GDP ชะลอลงที� 1.4% และ อัตราเงินเฟ�อชะลอลง 2.4% (ภาพที�
2) โดยสมาชกิเฟดยังมองไม่รบีปรบัลดดอกเบี�ย ในขณะที�ตลาดคาดหวงัการปรบัลดดอกเบี�ยของเฟดมากถึง
1.33% และคาดเริ�มเดือน มี.ค. 2567  (ภาพที� 3)  ทั�งนี� ตามสถิติอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ
(Yield) ปรบัลดลง 50-150 bps ในชว่งของการปรบัลดดอกเบี�ยเฟดครั�งแรก  (ภาพที� 4) ซึ�งอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ ปรบัลดลงมามากจากระดับสูงสุด 5.0% มาอยู่ที� 3.88% (26/12/2566)  อย่างไรก็ตาม
ระยะสั�น ภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังขยายตัวแข็งแกรง่ โดยรายงาน GDP (QoQ) ที� 4.9% (Q3/2566) และคาด
2.5% (Q4/2566) และ 2.0% (Q1/2567)  ส่งผลใหอั้ตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ มีโอกาสปรบัขึ�น
ได้แต่คาดวา่จาํกัด 
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ภาพที� 1 : Fed's Dot Plot (December 2023) 

Source  :Federal Reserve,as of Dec 2023 

ภาพที� 2 :  FED’s Economic projections 

Source  : Federal Reserve, as of Dec 2023
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ภาพที� 4 :  US 10Y bond Yield move around Fed rate cut 

ภาพที� 3 : Market Expectation : BOE,Fed and ECB rate cut 2024

Source  : Bloomberg as of 19 December 2023 

Source  : Bank of America as of December 2023 

           มุมมองการลงทุนไตรมาส 1/2567 ระยะสั�นใหน้ํ�าหนักการลงทุน Neutral อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รฐับาลสหรฐัฯ (Yield) ปรบัลดลงมาค่อนข้างมากจากความคาดหวงัการปรบัลดดอกเบี�ยและเงินเฟ�อยังชะลอลง
ทั�งนี� คาดเศรษฐกิจสหรฐัฯไตรมาส 1 จะยังขยายตัวได้ GDP 2.0% (QoQ) และหากตัวเลขการจ้างงานสหรฐัฯยัง
แข็งแกรง่ อาจส่งผลให ้ Yield มีโอกาสปรบัขึ�นได้แต่จาํกัด อย่างไรก็ตามเรามองเป�นจังหวะสะสมตราสารหนี�
สหรฐัฯ คุณภาพสูงสาํหรบัการลงทุนระยะยาว (Slightly Overweight) เนื�องจากวฎัจักรการปรบัขึ�นดอกเบี�ยสิ�น
สุด และอัตราผลตอบแทน (Carry Yield) 4%-6% สูงน่าสนใจ ซึ�งคาดวา่ระยยาว Yield จะปรบัลดลงจากแนวโน้ม
การปรบัลดดอกเบี�ยสหรฐัฯ และเศรษฐกิจสหรฐัฯชะลอลงในชว่งครึ�งป�หลังได้ ส่งผลใหร้าคาตราสารหนี�ปรบัขึ�น 

แนะนาํกองทุน MUBOND-A, MUBOND-D,MUBONDUH-A ,MUBONDUH-D,  I-SMART



            ตลาดตราสารหนี�จนี มุมมองระยะสั�นคงนํ�าหนกั Slightly underweight จากป�จจยักดดนัความกังวล
ป�ญหาภาคอสงัหารมิทรพัยจ์นีฟ�� นตัวชา้และการผดินดัชาํระหนี�ของบรษัิทผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ สรา้งความ
ผนัผวนต่อ market sentiment เป�นระยะได ้ นอกจากนี� พนัธบตัรรฐับาลจนีและธนาคารจนีถกูปรบัลดมุมมอง
อันดบัเครดติ (Outlook)จากระดบัมเีสถียรภาพ (Stable outlook) ลงเป�นมุมมองเชงิลบ (Negative outlook)  

โดยมูดี�ส ์ (Moody’s) บรษัิทจนัอันดบัความนา่เชื�อถือ จากความกังวลเกี�ยวกับระดบัหนี�รฐับาลท้องถิ�นที�สงู เพิ�ม
ความกังวลต่อตราสารหนี�รฐับาลท้องถิ�นจนี ทั�งนี� เราคาดวา่รฐับาลจนีพรอ้มจะสนบัสนุนและชว่ยเหลือรฐับาลท้อง
ถิ�นและภาคธนาคารขนาดใหญข่องจนีซึ�งเป�นเครื�องมอืสาํคัญในการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนี และตลาดตราสารหนี�
จนี ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคัญจากการปรบัลดมุมมองอันดบัเครดติ     

           สาํหรบัการลงทนุระยะยาวให้ Neutral เนื�องจากนโยบายการเงินผอ่นคลายของ PBOC และอาจปรบัลด
ดอกเบี�ยเพื�อกระตุ้นเศรษฐกิจจนี ซึ�งเป�นป�จจยัหนนุต่อตราสารหนี�จนี นอกจากนี� คาดวา่ภาคอสงัหารมิทรพัยจ์นีจะ
ค่อยๆฟ�� นตัวและสรา้งความเชื�อมั�นแก่นกัลงทนุไดใ้นระยะยาว    สาํหรบั Yield ของตราสารหนี�จนี  CNY-Onshore

bond เฉลี�ยอยูที่�ระดบัตํ�า 2.66%  เนื�องจากผูอ้อกสว่นใหญเ่ป�นรฐัวสิาหกิจจนีและสถาบนัการเงินที�รฐับาล
สนบัสนนุ  และ credit spread ค่อนขา้งแคบมากแล้ว สง่ผลใหผ้ลตอบแทนจาํกัด  ในขณะที�ตลาด USD-

offshore bond  พบวา่หุน้กู้เอกชนคณุภาพสงูให ้Yield เฉลี�ยสงูที�ระดบั 5.45% ยงันา่สนใจ (ภาพที� 1)

     

Quarterly Investment Strategy

มุมมองการลงทนุตลาด
ตราสารหนี�เอเชยี

ภาพที� 1 : Yield ของดัชนี Bloomberg China Aggregate Index (CNY) ฺ
                Bloomberg Asia Ex-Japan USD Credit China IG และ HY 

Source : Bloomberg as of 21/12/2023
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        สาํหรบัตลาดตราสารหนี�ไทย  ไดร้บัป�จจยัหนนุภายนอก แนวโนม้อัตราดอกเบี�ยของธนาคารกลางสหรฐัฯ
สิ�นสดุการปรบัขึ�นดอกเบี�ย และคาดปรบัลดดอกเบี�ยในป� 2567 สง่ผลใหอั้ตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย
(Yield) ปรบัตัวลงตามอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ  สาํหรบัป�จจยัภายใน คาดธนาคารกลางแหง่
ประเทศไทย มแีนวโนม้คงดอกเบี�ยไทยในป� 2567 สง่ผลดต่ีอตราสารหนี�ไทยระยะยาว 

       สาํหรบัไตรมาส 1/2567 ระยะสั�นมปี�จจยัเสี�ยง อุปทานพนัธบตัรรฐับาลไทยที�อาจเพิ�มขึ�นสงูจากนโยบาย
Digital Wallet อาจกดดนัให ้ Yield ปรบัขึ�นไดแ้ต่คาดวา่จะจาํกัด  สง่ผลให้มุมมองระยะสั�น ให้นํ�าหนกัการ
ลงทนุ Neutral และเนน้กลยุทธ ์ Duration สั�น  โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 1 ป� อยูที่� 2.3%

(21/12/2566)  สาํหรบัการลงทนุระยะยาว ให้นํ�าหนกั Slightly overweight จากป�จจยัหนนุทิศทาง
นโยบายการเงินผอ่นคลายของธนาคารกลางแหง่ประเทศไทย และการปรบัลดดอกเบี�ยของธนาคารกลางหลัก
อยา่ง สหรฐัฯ ในป�หนา้ จงึแนะนาํทยอยสะสมตราสารหนี�ไทย และเพิ�ม Duration มากกวา่ 1 ป� ซึ�งจะไดป้ระโยชน์
จากแนวโนม้ Yield ปรบัตัวลดลงในระยะยาว  (ภาพที� 1)

          กองทนุแนะนาํ MMM-Plus และ SMARTMF 

ภาพที� 1 : อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย (Yield) 1 ป� และ 10 ป�  และ อัตราดอกเบี�ยนโยบายของไทย  

Source : Bloomberg as of 21/12/2023
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ภาพที� 1 : ภาพรวมระยะกลางถึงยาวราคาทองคําอยูใ่นแนวโนม้ขาขึ�น

Source : TradingView as of 25 December 2023

          ราคาทองคําเคลื�อนไหวค่อนขา้งผนัผวนในป�ค.ศ. 2023 แต่ถือวา่ทําผลตอบแทนได้ค่อนขา้งดี โดย
ระหวา่งป�ราคาทองคําเคยขึ�นทําจุดสงูสดุใหม ่(All-Time High) ที�ระดับ 2,145 ดอลลารส์หรฐัฯ ก่อนที�จะถกู
แรงขายทํากําไรมาอยูที่�บรเิวณ 2,050 ดอลลารส์หรฐัฯ โดยราคาทองคําได้รบัป�จจยับวกจากเงินเฟ�อทั�วโลกที�
ชะลอตัวลงต่อเนื�อง สง่ผลใหธ้นาคารกลางเริ�มสง่สญัญาณถึงการลดดอกเบี�ยนโยบายลงในป�หน้า เชน่เดียวกับ
ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ที�สง่สญัญาณถึงการปรบัลดดอกเบี�ยนโยบายลงในป�หน้า จาํนวน 4 ครั�ง สง่ผลให้
ทิศทางของอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ป� (Bond Yield) ปรบัตัวลดลงและกลับมาอยู่
ในทิศทางขาลง ทําให ้Real Yield และค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ ที�เคยเป�นป�จจยักดดันหลักต่อราคาทองคําเริ�ม
คลี�คลาย

          โดยราคาทองคําสามารถกลับตัวมายนืเหนือเสน้ค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 50 และ 200 วนั พรอ้มกับเกิด
สญัญาณ Golden Cross (50SMA ตัดเหนือ 200 SMA) อีกครั�ง รวมถึง MACD ตัดเหนือเสน้ Signal line

และเหนือศูนยใ์นทกุ Time frame  สง่ผลใหภ้าพรวมราคาทองคําสง่สญัญาณอยูใ่นทิศทางขาขึ�น
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ภาพที� 2 : ตลาดมอง Fed หยุดวฎัจกัรขึ�นดอกเบี�ย
นโยบายแล้ว และมโีอกาสลดดอกเบี�ยชว่งต้นป�หนา้

Source : Bloomberg as of 25 December 2023

                                              เคยคาดการณ์ไวใ้นชว่งต้นไตรมาส 4 ที�คาดวา่ Fed จะปรบัลดดอกเบี�ยในเดือน
ม.ิย. 2024 (ภาพที� 2) สง่ผลใหทิ้ศทางของ Bond Yield มทิีศทางปรบัตัวลงตามดอกเบี�ยนโยบายที�มแีนวโน้ม
ปรบัตัวลง และทําให ้Real Yield ปรบัตัวลดลงตาม สง่ผลดีต่อราคาทองคํา

          เรามองวา่ทองคําเป�นหนึ�งใน
สนิทรพัยที์�น่าสนใจในการลงทนุในป�ค.ศ.

2024 โดยมองวา่ราคาทองคําได้รบั
ป�จจยัสนับสนุนจาก Fed มแีนวโน้มหยุด
ขึ�นดอกเบี�ยนโยบายแล้ว หลังจากตัวเลข
อัตราเงินเฟ�อสหรฐัฯ ชะลอตัวลงต่อ
เนื�อง และ Fed มกีารสง่สญัญาณในการ
ประชุม FOMC เดือน ธ.ค. ถึงการปรบั
ลดดอกเบี�ยนโยบายลงในป�หน้า โดย
ตลาดคาการณ์วา่ Fed อาจปรบัลด
ดอกเบี�ยนโยบายลงในเดือน ม.ีค. ป�ค.ศ.

2024 และคาดวา่ Fed จะปรบัลด
ดอกเบี�ยทั�งหมด 7 ครั�ง ซึ�งถือเป�นการ
ปรบัลดดอกเบี�ยเรว็กวา่ที�ตลาด

          ทองคําถือเป�นหนึ�งในสนิทรพัยป์ลอดภัย (Safe Heaven Asset) ที�สามารถใชป้�องกันความเสี�ยงจากภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยและคาวมเสี�ยงทางภมูริฐัศาสตรไ์ด ้ซึ�งในป�ค.ศ. 2024 ถือเป�นป�ที�มคีวามไมแ่น่นอนสงูทั�งจาก
1.) ความเสี�ยงภาวะเศรษฐกิจโลกที�มแีนวโน้มชะลอตัวลง และมโีอกาสเขา้สูภ่าวะถดถอยได ้และ 2.) ความเสี�ยงทาง
ภมูริฐัศาสตร ์จากประเด็นสงครามรสัเซยี-ยูเครน ที�ยงัคงยดืเยื�อ และสงครามระหวา่งอิสราเอลและกลุ่มฮามาส
แมจ้ะอยูใ่นขอบเขตจาํกัด แต่ก็ยงัคงยดืเยื�อเชน่เดียวกัน อีกทั�ง ในป�ค.ศ. 2024 จะมกีารเลือกตั�งใหญ่สาํหรบั
ประเทศเศรษฐกิจสาํคัญ อยา่งประเทศไต้หวนั อินเดีย อินโดนีเชยี และสหรฐัฯ ซึ�งผลการเลือกตั�งของประเทศ
เหล่านี�ถือเป�นประเทศที�ทั�วโลกใหก้ารจบัตามองเพราะมผีลต่อความสมัพนัธร์ะหวา่งประเทศของประเทศเศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่
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ภาพที� 3 : ความไมแ่นน่อนในการดําเนนินโยบาย
ทางด้านเศรษฐกิจและการเมอืงของแต่ละประเทศ
กําลังปรบัตัวเพิ�มสงูขึ�น

Source : Bloomberg as of December 2023

          ดัชนีความไมแ่น่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
(Economic Policy Uncertainty Index – EPU)

ซึ�งสะท้อนถึงความไมแ่น่นอนในการดําเนินนโยบาย
ทางด้านเศรษฐกิจและการเมอืงของแต่ละประเทศ
โดยดัชนีนี�ถกูสรา้งขึ�นจาก 3 องค์ประกอบหลัก คือ
จาํนวนความถี�ของบทความที�สะท้อนถึงความไม่
แน่นอนของเศรษฐกิจและการเมอืงในหนังสอืพมิพ์
จากสาํนักพมิพข์นาดใหญ ่จาํนวนกฎหมายภาษี
อากรของรฐับาลกลางที�กําลังจะหมดอายุหรอืถกู
ยกเลิกการบงัคับใช ้และความแตกต่างของตัวเลข
คาดการณ์ทางเศรษฐกิจจากแหล่งต่าง ๆ (ภาพที� 3)

          โดยดัชนี EPU ปรบัตัวเพิ�มขึ�นต่อเนื�องซึ�ง
สะท้อนถึงความไมแ่น่นอนทางด้านเศรษฐกิจและ
การเมอืงที�เพิ�มสงูขึ�น สง่ผลใหม้อุีปสงค์ทองคําปรบั
ตัวเพิ�มขึ�น ในฐานะสนิทรพัยป์ลอดภัย โดยจากการ
สาํรวจพบวา่ธนาคารกลางทั�วโลก สว่นใหญ่มมุีม
มองที�จะซื�อทองคําเป�นเงินทนุสาํรองระหวา่งประเทศ
(Reserves) เพิ�มขึ�นใน 12 เดือนขา้งหน้า (ภาพที� 4)

สง่ผลใหร้าคาทองคํามปี�จจยัสนับสนุนจากอุปสงค์
ทองคําจากธนาคารกลางทั�วโลก

ภาพที� 4 : ธนาคารกลางสว่นใหญม่แีนวโนม้ซื�อทองคํา
เป�นเงินทนุสาํรองเพิ�มขึ�นใน 12 เดือนขา้งหนา้

Source : World Gold Council as of December 2023
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ภาพที� 5 : ทองคํามกัให้อัตราผลตอบแทนโดดเด่นในไตรมาส 1 

Source : Bloomberg as of December 2023

Slightly Overweight และคงนํ�าหนักการลงทนุในระยะยาว (6-12 เดือน) เป�น Slightly Overweight

เชน่เดิม  จากป�จจยัสนับสนุนดังนี� 1.) Fed ยุติวงจรการปรบัขึ�นดอกเบี�ยนโยบายแล้ว และมโีอกาสที� Fed จะปรบั
ลดดอกเบี�ยนโยบายลงในป�หน้า ซึ�งจะสง่ผลให ้Real yield ปรบัตัวลง สง่ผลดีต่อราคาทองคํา 2.) ค่าเงินดอลลาร์
สหรฐัฯ มแีนวโน้มอ่อนค่าตามทิศทางการดําเนินนโยบายการเงินของ Fed ซึ�งค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ ถือเป�นป�จจยั
หลักที�สง่ผลต่อการเคลื�อนไหวของราคาทองคํา 3.) ความเสี�ยงและความไมแ่น่นอนทางภมูริฐัศาสตรใ์นป�ค.ศ.

2024 มค่ีอนขา้งมาก ทําใหท้องคําเป�นที�น่าสนใจในฐานะสนิทรพัยป์ลอดภัย อีกทั�งแมเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ ในป�จจุบนั
ยงัขยายตัวได้ด ีแต่ก็มโีอกาสที�เศรษฐกิจจะชะลอตัวลงหรอืเขา้สูภ่าวะถดถอยได้ในระยะขา้งหน้า สง่ผลใหค้วรมี
สดัสว่นทองคําในพอรต์การลงทนุเพื�อกระจายความเสี�ยง และ 4.)  ธนาคารกลางทั�วโลกสว่นใหญ่มแีนวโน้มซื�อ
ทองคําเป�นเงินทนุสาํรองเพิ�มขึ�น สง่ผลใหร้าคาทองคํามปี�จจยัสนับสนุนจากอุปสงค์ทองคําที�มแีนวโน้มเพิ�มมากขึ�น

          นอกจากนี� หากพจิารณาจากสถิติยอ้นหลัง
20 ป� พบวา่ ทองคํามกัทําผลตอบแทนได้ดีใน
ไตรมาส 1 โดยสามารถทําผลตอบแทนได้เฉลี�ย
3.3% สงูที�สดุเมื�อเทียบกับไตรมาสอื�น ซึ�งใหค้วาม
น่าจะเป�นที�ผลตอบแทนจะเป�นบวกอยูที่� 75% สงู
กวา่ไตรมาสอื�นเชน่เดียวกัน ดังนั�น จงึมโีอกาสที�ใน
ไตรมาส 1 ป�ค.ศ. 2024 ราคาทองคํามโีอกาสที�จะ
ปรบัตัวขึ�นต่อ

          เรามองวา่ ป� 2024 ทองคําเป�นสนิทรพัยที์�
น่าสนใจ เนื�องจากมปี�จจยัสนับสนุนหลายประการ
ทําใหเ้ราปรบันํ�าหนักการลงทนุในทองคําในระยะ
สั�น (0-6 เดือน) จาก Neutral เป�น
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          ราคานํ�ามนัดิบ (WTI) ปรบัตัวลงแรงในไตรมาส 4 โดยได้รบัแรงกดดันจากอุปทานนํ�ามนัที�เพิ�มขึ�นจากทาง
ฝ�� งสหรฐัฯ หลังสหรฐัฯ ดําเนินการเพิ�มกําลังการผลิตนํ�ามนัออกมาจาํนวนมาก ทําใหร้าคานํ�ามนัดิบ WTI

เคลื�อนไหวอยูใ่ต้เสน้ค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 50 และ 200 วนั
 

          อยา่งไรก็ตาม มองวา่แรงกดดันที�สง่ผลกระทบต่อราคานํ�ามนัดิบเริ�มคลี�คลาย และได้รบัป�จจยัสนับสนุน
จากอุปสงค์นํ�ามนัที�มแีนวโน้มเพิ�มมากขึ�นในป�ค.ศ. 2024  โดยจากการคาดการณ์ของสาํนักงานพลังงานระหวา่ง
ประเทศ (IEA) คาดการณ์วา่ปรมิาณการใชน้ํ�ามนัทั�วโลกอาจจะพุง่ขึ�นแตะ 1.1 ล้านบารเ์รลต่อวนัในป�ค.ศ. 2024

ซึ�งเป�นการปรบัประมาณการเพิ�มขึ�น 130,000 บารเ์รลต่อวนัจากตัวเลขคาดการณ์เดิม โดยได้รบัแรงหนุนจาก
แนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที�ขยายตัวได้ดี และจากการรว่งลงของราคานํ�ามนัในชว่งที�ผา่นมา ขณะที�องค์การกลุ่ม
ประเทศผูส้ง่นํ�ามนัออก (OPEC) คาดการณ์อุปสงค์นํ�ามนัในตลาดโลกอาจจะเพิ�มขึ�น 2.25 ล้านบารเ์รลต่อวนัในป�
2024 ซึ�งสงูกวา่ 2 เท่าของตัวเลขคาดการณ์ของ IEA   จงึเป�นสญัญาณบง่ชี�วา่ปรมิาณการใชน้ํ�ามนัยงัคงมแีนว
โน้มที�แขง็แกรง่ในระยะใกล้ 

ภาพที� 1 : ราคานํ�ามนัดิบปรบัตัวลงแรงในไตรมาส 4 ป�ค.ศ. 2023

Source : Bloomberg as of December 2023

https://stock-financials.valuestocks.in/en/wti-crude-oil-etf


 

          จากการคาดการณ์ของนักเศรษฐศาสตรถึ์งอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP Growth) ในป�ค.ศ.

2024 ประเทศสว่นใหญ่มแีนวโน้มขยายตัวต่อเนื�องแมม้ทิีศทางที�ชะลอตัวลงโดยเฉพาะในฝ�� งของประเทศพฒันา
แล้ว แต่หากพจิารณาถึงอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในฝ�� งประเทศกําลังพฒันา พบวา่ ในป�ค.ศ.

2024 มแีนวโน้มเติบโตดีขึ�นเป�นสว่นใหญ่ โดยเฉพาะในฝ�� งของประเทศในภมูภิาคเอเชยี (ภาพที� 2) ซึ�งจะเป�นแรง
สนับสนุนต่ออุปสงค์นํ�ามนั

Quarterly Investment Strategy
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ตลาดนํ�ามัน

ภาพที� 2 : คาดเศรษฐกิจเอเชยีฟ�� นตัวดี ในป�ค.ศ. 2024 ผลักดันอุปสงค์นํ�ามนัเพิ�มขึ�น

Source : Bloomberg, MFC as of December 2023
 

          นอกจากนี� นํ�ามนัดิบมแีนวโน้มไดร้บัป�จจยัสนับสนนุจากอุปสงค์จากรฐับาลสหรฐัฯ ที�มแีผนซื�อนํ�ามนัดบิเขา้
คลังสาํรองทางยุทธศาตร ์โดยล่าสดุทางการสหรฐัฯ ไดบ้รรลคํุาสั�งซื�อนํ�ามนัดบิจาํนวน 3 ล้านบารเ์รล เพื�อชว่ย
เติมปรมิาณสาํรองนํ�ามนัเชงิยุทธศาสตร ์(SPR) ภายหลังการขายนํ�ามนัดบิครั�งใหญที่�สดุในประวติัศาสตรเ์มื�อ
ป�ค.ศ. 2023 (ภาพที� 3) โดยทางสหรฐัฯ เคยสง่สญัญาณวา่จะทําการซื�อนํ�ามนัเขา้คลังสาํรองนํ�ามนัเชงิ
ยุทธศาสตรที์�ระดับราคา 67-70 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล ดงันั�น มองวา่ที�ระดบัราคานํ�ามนัดบิบรเิวณ 67-70

ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล นา่จะเป�นแนวรบัที�ค่อนขา้งแขง็แกรง่



 

          หากพจิารณาทางด้านป�จจยัทางฤดกูาล (Seasonality) ยอ้นหลัง 20 ป� พบวา่ ราคานํ�ามนัดิบ WTI มกัทํา
ผลตอบแทนได้ดีในไตรมาส 1 และ 2 โดยใหผ้ลตอบแทนเฉลี�ย 6.9% และ 11.4% ตามลําดับ ทั�งนี� ไตรมาส 1 มี
ความน่าจะเป�นสงูที�สดุ ราว 80% ที�จะใหผ้ลตอบแทนเป�นบวก

          มองวา่ในไตรมาส 1 ราคานํ�ามนัดิบมแีนวโน้มปรบัตัวเพิ�มขึ�นตามป�จจยัทางฤดกูาล และตามทิศทาง
เศรษฐกิจที�ยงัสามารถขยายตัวได้ดีในชว่งต้นป�หน้า เราจงึคงนํ�าหนักการลงทนุในนํ�ามนัในระยะสั�น (0-6

เดือน) เป�น Slightly Overweight ขณะที�มุมมองระยะยาว (6-12 เดือน) มโีอกาสที�เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะชะลอ
ตัวลงและเขา้สูภ่าวะถดถอยได้ ซึ�งจะกระทบต่ออุปสงค์นํ�ามนัใหห้ดตัว ดังนั�น เราจงึปรบัลดนํ�าหนักการลงทนุใน
นํ�ามนัในระยะยาว (6-12 เดือน) จาก Slightly Overweight เป�น Neutral
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ภาพที� 4 : ไตรมาส 1 ราคานํ�ามนัมกัให้ผล
ตอบแทนเป�นบวก

Source : Bloomberg, MFC as of December 2023

ภาพที� 3 : สหรฐัฯ มแีผนซื�อนํ�ามนัเขา้
คลังสาํรองนํ�ามนัเชงิยุทธศาสตร์

Source : EIA, MFC as of 15 December 2023
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ภาพที� 1 : REITs ได้ประโยชนจ์ากการปรบัตัวลงของ Bond Yield

          จากความสมัพนัธข์องแต่ละสนิทรพัยเ์มื�อเทียบกับอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ป�
(Bond Yield) พบวา่ สนิทรพัยใ์นกลุ่มตราสารหนี�และ กองทนุอสงัหารมิทรพัย ์(REITs) อยา่ง Global REITs,

U.S. REITs และ Singapore REITs มคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกันขา้มกับ Bond Yield ค่อนขา้งสงู (Bond

Yield ปรบัตัวลดลง ราคาสนิทรพัยป์รบัตัวขึ�น) ดังนั�น เมื�อ Bond Yield ปรบัตัวลดลง สนิทรพัยอ์ยา่ง REITs จะ
ได้รบัประโยชน์ค่อนขา้งมาก

          โดยอัตราเงินเฟ�อมแีนวโน้มปรบัตัวลดลงมาอยา่งต่อเนื�องในป�ค.ศ. 2023 ทําใหค้าดวา่วฏัจกัรการปรบัขึ�น
อัตราดอกเบี�ยได้สิ�นสดุลงแล้ว และจะเริ�มเหน็ธนาคารกลางต่าง ๆ ทยอยปรบัลดอัตราดอกเบี�ยนโยบายในป�ค.ศ.

2024 โดยจากการคาดการณ์ของนักลงทนุคาดวา่ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) จะปรบัลดอัตราดอกเบี�ยนโยบายลง
ถึง 6-7 ครั�ง (ปรบัลด 1.50-1.75%) ในป�หน้า สง่ผลให ้Bond Yield สหรฐัฯ มแีนวโน้มเปลี�ยนทิศทางเป�นขาลง
สง่ผลใหส้ว่นต่างระหวา่ง Dividend Yield และ Bond Yield (Yield Spread) ปรบัตัวกวา้งขึ�น เป�นบวกต่อการ
ลงทนุใน REITs

Source: Bloomberg, MFC as of 27 December 2023
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ภาพที� 2 : Valuation ของ REITs อยูใ่นระดับที�นา่สนใจ

          ในแง่ของ Valuation ของกลุ่ม REITs สะท้อนผา่น Price to Book Value Ratio (P/BV) พบวา่มรีะดับ
Valuation ที�น่าสนใจหลังราคาปรบัตัวลงมาค่อนขา้งมาก โดย P/BV ของ U.S. REITs อยูที่� 2.09 เท่า ตํ�ากวา่ค่า
เฉลี�ยยอ้นหลัง 10 ป� ที� -1 S.D. ขณะที� P/BV ของ Singapore REITs อยูที่� 0.92 เท่า ตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ยยอ้นหลัง
10 ป� ที� -1 S.D. เชน่เดียวกัน สว่น Thai REITs มรีะดับ Valuation ที�ถกูหลังราคาปรบัตัวลงแรง โดยม ีP/BV

อยูที่� 0.80 เท่า ตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ยยอ้นหลัง 10 ป� ที� -2 S.D. ถือเป�นระดับที�สามารถทยอยลงทนุในระยะยาวได้ (ภาพ
ที� 2)  นอกจากนี� Dividend Yield ของกลุ่ม REITs ปรบัตัวขึ�นมาอยูใ่นระดับสงู (ภาพที� 3) หลังจากที�ราคา
REITs ปรบัตัวลงแรง สง่ผลใหม้คีวามน่าสนใจในการลงทนุใน REITs มมีากขึ�น โดย Dividend Yield ของ
Singapore REITs และ Thai REITs ม ีDividend Yield อยูที่� 5.13% และ 8.19% ตามลําดับ สงูกวา่ U.S.

REITs พอสมควร อีกทั�ง Singapore REITs และ Thai REITs ม ีYield Spread ค่อนขา้งกวา้งทําใหม้คีวามน่า
สนใจในการลงทนุในระยะยาว (ภาพที� 4)

          เรามองวา่ในป�ค.ศ. 2024 การลงทนุใน REITs มคีวามน่าสนใจมากขึ�นจากแนวโน้มการปรบัลดอัตรา
ดอกเบี�ยนโยบายของ Fed ซึ�งจะสง่ผลให ้Yield Spread ปรบัตัวกวา้งขึ�น เป�นบวกต่อการลงทนุใน REITs ทั�งนี� 

Source: Bloomberg, MFC as of 27 December 2023
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ภาพที� 3 : Dividend Yield ของ Asian REITs
อยูใ่นระดับนา่สนใจ

มองวา่ U.S. REITs นา่จะไดร้บัประโยชนจ์าก
การปรบัลดดอกเบี�ยมากที�สดุ อีกทั�ง เศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ยงัขยายตัวไดต่้อเนื�องในระยะสั�นและดู
แขง็แกรง่เมื�อเทียบกับประเทศอื�น ทําให ้U.S.

REITs ไดร้บั Momentum เชงิบวกจาก
Bond Yield ปรบัตัวลงและเศรษฐกิจแขง็แก
รง็ในระยะสั�นดงันั�น เราจงึปรบันํ�าหนกัการ
ลงทนุใน Global REITs และ U.S. REITs  
ในระยะสั�น (0-6 เดือน) จาก Neutral เป�น
Slightly Overweight แต่สาํหรบัมุมมอง
การลงทนุระยะยาว (6-12 เดอืน) เรายงัคงนํ�า
หนกัการลงทนุเป�น Neutral เชน่เดมิ จาก
เศรษฐกิจสหรฐัฯ มแีนวโนม้ชะลอตัวลงและอาจ
เขา้สูภ่าวะถดถอยไดใ้นครึ�งป�หลังป�ค.ศ. 2024

ซึ�งจะกระทบกับอุปสงค์ REITs ในขณะที� Asian

REITs  เราคงนํ�าหนกัการลงทนุเป�น
Neutral ทั�งในระยะสั�น (0-6 เดือน) และ
ระยะยาว (6-12 เดือน) เนื�องจากแมว้า่ Thai

REITs จะมรีะดบั Valuation ที�นา่สนใจ และมี
Dividend Yield ระดบัสงูแต่เศรษฐกิจไทยมี
โอกาสเติบโตนอ้ยกวา่คาดได ้อีกทั�ง ธนาคาร
กลางแหง่ประเทศไทย(ธปท.) มแีนวโนม้คง
อัตราดอกเบี�ยนโยบายที� 2.5% ตลอดทั�งป�ค.ศ.

2024

Source: Bloomberg, MFC as of 27 December 2023

ภาพที� 4 : Yield Spread

Source: Bloomberg, MFC as of 27 December 2023
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มุมมองการจดันํ�าหนกัการลงทนุไตรมาส 1 ป� 2567  (มุมมอง 6-12 เดอืน)

OutlookAsset Class Sub Class Fund Highlight

                                                                                                           MUBOND / MUBONDUH

Fixed Income
(FI)

Equity

Alternatives

US Government / 
Investment Grade Bond SO

SOGlobal Investment Grade

Global High Yield

Emerging Markets FI N

Domestic FI

Developed Markets N

Emerging Markets

US N

Europe

Asia ex. Japan N

Japan

China (A-Share)

Hong Kong

India SO

Thailand

Vietnam SO

Global REITS N

Asian/Thai REITS

Gold

Oil

หมายเหต ุ: Slightly Underweight/Slightly Bearish View (แนะนําชะลอการลงทนุ)
Neutral View (แนะนําคงนํ�าหนักการลงทนุ) Slightly Overweight/Slightly Bullish View (แนะนําลงทนุ)N

SU

SO

+ with potential upgrade - with potential downgrade

I-SMART, M-SMART INCOME

MMM-PLUS, SMARTMF

M-EM

MGF, M-EDGE, MCONT, MHEALTHG, MINFRA

MEURO, M-EUBANK

M-ASIA

MCHINA, MCHEVO

MCHEVO

M-MIDSMALL, M-FOCUS, M-S50, 
MBT-G, HI-DIV

MVIET

I-REITS

MPII, MPDIVMF

I-GOLD

I-OIL

Underweight/Bearish View (แนะนําชะลอการลงทนุ)UW

Overweight/Bullish View (แนะนําลงทนุ)OW

China FI MCBOND

Previous Month Outlook

MGF, M-EDGE, MCONT, MUST1, M-META

SO

SO

N

N

N

N

N

N

N

SO

N

Private Equity

Private Credit

SO

SO MEUCRED1-UI

SO
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หมายเหต ุ:

Underweight/Bearish View (แนะนําชะลอการลงทนุ หากมสีดัสว่นในพอรต์มาก ทยอยลดสดัสว่นตามความเสี�ยงที�ยอมรบัได้)
Slightly Underweight/Bearish View (แนะนําชะลอการลงทนุ หากมสีดัสว่นในพอรต์มาก ทยอยลดสดัสว่นตามความเสี�ยงที�ยอมรบัได้)
Neutral View (สามารถคงนํ�าหนักการลงทนุได ้หากยงัไมม่ใีนพอรต์หรอืมสีดัสว่นน้อย สามารถลงทนุได้ตามสดัสว่นความเสี�ยงที�ยอมรบัได้ )
Slightly Overweight/Bullish View (แนะนาํลงทนุ ตามสดัสว่นความเสี�ยงที�ยอมรบัได้)
Overweight/Bullish View (แนะนาํลงทนุ ตามสดัสว่นความเสี�ยงที�ยอมรบัได)้

คําเตือน : นํ�าหนักการลงทนุที�แนะนํา เป�นเพยีงรปูแบบการลงทนุเพื�อใหท่้านพจิารณาเท่านั�น ในการลงทนุตามนํ�าหนกัการลงทนุที�แนะนาํ ต้องทําความ
เขา้ใจลักษณะของกองทนุ เงื�อนไขผลตอบแทนและความเสี�ยงก่อนตัดสนิใจลงทนุ และ นํ�าหนักการลงทนุที�แนะนาํ เป�นเพยีงตัวอยา่งเบื�องต้น ผูล้งทนุ
ควรพจิารณาป�จจยัอื�นประกอบก่อนการตัดสนิใจลงทนุ

1
2
3
4
5

ประเภทสนิทรพัย์ กองทนุ มุมมอง
 0-6 เดือน

มุมมอง
 6-12
เดือน

นํ�าหนักการลงทนุที�
แนะนํา

กองทนุตราสารหนี�ในประเทศ

MMM-PLUS 4 4 ไมค่วรเกิน 70% ของพอรต์

SMARTMF 3 4 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

กองทนุตราสารหนี�ต่างประเทศ

I-SMART 3 4 10-20% ของพอรต์

MUBOND 3 4 ไมค่วรเกิน 25% ของพอรต์

M-SMART
INCOME

3 4 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

MCBOND 2 3 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

กองทนุตราสารหนี�กึ�งทนุ
ต่างประเทศ M-CONVERT 3 3 ไมค่วรเกิน 5% ของพอรต์

กองทนุผสมในประเทศ

MIPLUS-G 4 4 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

MBT-G 4 4 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

กองทนุผสมต่างประเทศ M-VI 4 3 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์
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ประเภทสนิทรพัย์ กองทนุ มุมมอง
 0-6 เดือน

มุมมอง
 6-12 เดือน นํ�าหนักการลงทนุที�แนะนํา

กองทนุตราสารทนุในประเทศ

M-FOCUS 3 4 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

M-MEGA 3 4 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

M-MIDSMALL 3 4 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

M-S50 3 4 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

กองทนุตราสารทนุต่างประเทศ

M-ASIA 3 3 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

M-ATECH 3 3 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

MCHEVO 3 3 ไมค่วรเกิน 7.5% ของพอรต์

MCHINA 3 3 ไมค่วรเกิน 7.5% ของพอรต์

M-EM 3 3 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

M-EDGE 4 3 15-30% ของพอรต์

MGF 4 3 15-30% ของพอรต์

MCONT 4 3 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

MEURO 4 3 ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

M-EUBANK 3 3 ไมค่วรเกิน 5% ของพอรต์

MRENEW 3 3 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

MCANN 1 2 ไมค่วรเกิน 3% ของพอรต์

MFTECH 4 3 ไมค่วรเกิน 5% ของพอรต์



Quarterly
Investment Strategy
FUND VIEW AND WEIGHT

หมายเหต ุ:
Underweight/Bearish View (แนะนําชะลอการลงทนุ หากมสีดัสว่นในพอรต์มาก ทยอยลดสดัสว่นตามความเสี�ยงที�ยอมรบัได้)
Slightly Underweight/Bearish View (แนะนําชะลอการลงทนุ หากมสีดัสว่นในพอรต์มาก ทยอยลดสดัสว่นตามความเสี�ยงที�ยอมรบัได้)
Neutral View (สามารถคงนํ�าหนักการลงทนุได ้หากยงัไมม่ใีนพอรต์หรอืมสีดัสว่นน้อย สามารถลงทนุได้ตามสดัสว่นความเสี�ยงที�ยอมรบัได้ )
Slightly Overweight/Bullish View (แนะนาํลงทนุ ตามสดัสว่นความเสี�ยงที�ยอมรบัได้)
Overweight/Bullish View (แนะนาํลงทนุ ตามสดัสว่นความเสี�ยงที�ยอมรบัได)้

คําเตือน : นํ�าหนักการลงทนุที�แนะนํา เป�นเพยีงรปูแบบการลงทนุเพื�อใหท่้านพจิารณาเท่านั�น ในการลงทนุตามนํ�าหนกัการลงทนุที�แนะนาํ ต้องทําความ
เขา้ใจลักษณะของกองทนุ เงื�อนไขผลตอบแทนและความเสี�ยงก่อนตัดสนิใจลงทนุ และ นํ�าหนักการลงทนุที�แนะนาํ เป�นเพยีงตัวอยา่งเบื�องต้น ผูล้งทนุ
ควรพจิารณาป�จจยัอื�นประกอบก่อนการตัดสนิใจลงทนุ

1
2
3
4
5

ประเภทสนิทรพัย์ กองทนุ มุมมอง
 0-6 เดือน

มุมมอง
 6-12 เดือน นํ�าหนักการลงทนุที�แนะนํา

กองทนุตราสารทนุต่างประเทศ

MGTECH 4 3 ไมค่วรเกิน 7.5% ของพอรต์

M-META 4 3 ไมค่วรเกิน 7.5% ของพอรต์

MHEALTHG 3 3 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

MVIET 3 4 ไมค่วรเกิน 7.5% ของพอรต์

MINFRA 3 3 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

กองทนุอสงัหารมิทรพัยใ์น
ประเทศ MPDIVMF 3 3 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

กองทนุอสงัหารมิทรพัยต่์าง
ประเทศ

I-REIT 4 3 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

MPII 3 3 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

กองทนุนํ�ามนั I-OIL 4 3 ไมค่วรเกิน 5% ของพอรต์

กองทนุทองคํา I-GOLD 4 4 ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์
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เหมาะสาํหรบันักลงทนุที�รบัความเสี�ยงไดน้อ้ย  มเีป�าหมายลงทนุเพื�อสรา้งผลตอบแทนที�สงูกวา่ดอกเบี�ยเงินฝาก และ
สามารถรบัความผนัผวนไดใ้นระดบัตํ�า แนะนาํใหล้งทนุในกองทนุตราสารหนี� 80%, กองทนุตราสารทนุ 15-20%  และ
กองทนุทางเลือก 2.5-5.0%

คาดการณ์ผลตอบแทนประมาณ 2-4% ต่อป� และความผนัผวนประมาณ 3-5% ต่อป�
(ผลตอบแทนคาดการณ์ต่อป� ในกรณีถือครองหน่วยลงทนุเป�นระยะเวลา 3-5 ป�)

Domestic Fixed Income
MMM-PLUS 50.0%

Alternative Investment
MPDIVMF 2.5%

Foreign Fixed Income
MUBOND  15.0%
I-SMART 15.0%

Domestic Equity
M-FOCUS 5.0%

Asset Allocation

Conservative  Model
ประเภทความเสี�ยงตํ�า

Foreign Equity
MGF 10.0%
MEURO 2.5%

Quarterly
Investment Strategy



Domestic Equity
M-FOCUS 15.0%

เหมาะสาํหรบันักลงทนุที�รบัความเสี�ยงได้ปานกลาง มเีป�าหมายลงทนุเพื�อสรา้งผลตอบแทนใหเ้ติบโต
และสามารถรบัความผนัผวนในระยะสั�นได้บา้ง เพื�อสรา้งผลตอบแทนที�ดีในระยะยาว แนะนําใหล้งทนุใน
กองทนุตราสารหนี� 45% , กองทนุตราสารทนุ 45-50% และกองทนุทางเลือก 5-10%

คาดการณ์ผลตอบแทนประมาณ 6-8% ต่อป� และความผนัผวนประมาณ 7-9% ต่อป�
(ผลตอบแทนคาดการณ์ต่อป� ในกรณีถือครองหน่วยลงทนุในระยะเวลา 3-5 ป�)

Domestic Fixed Income
MMM-PLUS 25.0%

Foreign Fixed Income
MUBOND 10.0%
I-SMART 10.0%

Alternative Investment
MPDIVMF 2.5%
I-GOLD 2.5%

Foreign Equity
MGF 25.0%
MEURO 5.0%
MRENEW 2.5%
MCHEVO 2.5%

Asset Allocation

Moderate  Model
ประเภทความเสี�ยงปานกลาง

Quarterly
Investment Strategy



เหมาะสาํหรบันักลงทนุที�รบัความเสี�ยงไดส้งู  มเีป�าหมายลงทนุเพื�อสรา้งผลตอบแทนที�ด ีสามารถรบั
ความผนัผวนไดส้งู และยอมรบัการขาดทนุได ้เพื�อสรา้งผลตอบแทนที�สงูในระยะยาว แนะนําใหล้งทนุในกองทนุ
ตราสารหนี� 20% , กองทนุตราสารทนุ 70-75% และกองทนุทางเลือก 5-10%

คาดการณ์ผลตอบแทนประมาณ 10-12% ต่อป� และความผนัผวนประมาณ 12-15% ต่อป�
(ผลตอบแทนคาดการณ์ต่อป� ในกรณีถือครองหน่วยลงทนุในระยะเวลา 3-5 ป�)

Domestic Fixed Income
MMM-PLUS 5.0%

Foreign Fixed Income
I-SMART 15.0%

Alternative Investment
MPDIVMF 2.5%
I-GOLD 2.5%

Domestic Equity
M-FOCUS 15.0%

Foreign Equity
MGF 35.0%
MEURO 10.0%
MRENEW 5.0%
MCHEVO 5.0%
MVIET 5.0%
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Asset Allocation

Aggressive  Model
ประเภทความเสี�ยงสงู

Quarterly
Investment Strategy



Quarterly
Investment Strategy

          การลงทนุมคีวามเสี�ยง ผูล้งทนุต้องศึกษาขอ้มูลเพื�อทําความเขา้ใจลักษณะสนิค้า
เงื�อนไขผลตอบแทน และความเสี�ยงก่อนการตัดสนิใจลงทนุ
          พอรต์การลงทนุจาํลอง เป�นเพยีงรปูแบบการลงทนุเพื�อใหท่้านพจิารณาเท่านั�น ใน
การเลือกกองทนุตามพอรต์การลงทนุจาํลอง ต้องทําความเขา้ใจลักษณะของกองทนุ
เงื�อนไขผลตอบแทนและความเสี�ยงก่อนตัดสนิใจลงทนุ และ การจดัสรรสดัสว่นการ
ลงทนุของพอรต์ลงทนุจาํลอง เป�นเพยีงตัวอยา่งเบื�องต้น ผูล้งทนุควรพจิารณาป�จจยัอื�น
ประกอบ ก่อนการตัดสนิใจลงทนุ
          ผลการดาํเนนิงานในอดตี มไิดเ้ป�นสิ�งยนืยนัถึงผลการดาํเนนิงานในอนาคต“ผล
ตอบแทนคาดหวงั” หรอื “ผลตอบแทน”ของพอรต์ลงทนุจาํลอง ถกูพจิารณาจากขอ้มูล
ทางสถิติรว่มกับการคาดการณก์ารเติบโตของภาวะตลาดเงินตลาดทนุในอนาคต 3 ป�ขา้ง
หนา้ ซึ�งมไิดย้นืยนัวา่จะไดร้บัผลตอบแทนที�ระบุไว ้ท่านอาจไมไ่ดร้บัผลตอบแทนจรงิตาม
พอรต์การลงทนุ หรอื ท่านอาจขาดทนุจากการลงทนุตามพอรต์การลงทนุจาํลองได้   ควร
มรีะยะเวลาลงทนุ 3 ป� ขึ�นไป
          เมื�อลงทนุจรงิตามพอรต์จาํลอง มูลค่าสนิทรพัยใ์นการลงทนุอาจมกีารเพิ�มขึ�นหรอื
ลดลง ทําใหส้ดัสว่นการลงทนุจรงิ  ไมต่รงกับสดัสว่นของพอรต์ลงทนุแนะนาํไวเ้ดมิ ผู้
ลงทนุควรพจิารณาปรบัสดัสว่นการลงทนุใหส้อดคล้องกับสภาวะการลงทนุ ซึ�งรวมถึง
ความสามารถในการรบัความเสี�ยงของผูล้งทนุในแต่ละขณะ

คําเตือน (Asset Allocation))



Quarterly
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          ผลการดาํเนนิงานในอดตีของกองทนุมไิดเ้ป�นสิ�งยนืยนัถึงผลการดาํเนนิงานใน
อนาคต การวดัผลการดาํเนนิงานของกองทนุ จดัทําขึ�นตามมาตรฐานการวดัผลการ
ดาํเนนิงานที�กําหนดโดยสมาคมบรษัิทจดัการลงทนุ
         การลงทนุมคีวามเสี�ยง ผูล้งทนุต้องศึกษาขอ้มูลเพื�อทําความเขา้ใจลักษณะสนิค้า
เงื�อนไขผลตอบแทนและความเสี�ยงก่อนตัดสนิใจลงทนุ 

         การลงทนุในหนว่ยลงทนุมใิชก่ารฝากเงิน และมคีวามเสี�ยงของการลงทนุ ผูล้งทนุ
ควรลงทนุในกองทนุรวมดงักล่าวเมื�อเหน็วา่การลงทนุในกองทนุรวมเหมาะสมกับ
วตัถปุระสงค์การลงทนุของตนและผูล้งทนุยอมรบัความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ�นจากการลงทนุ
ดงักล่าวได้ 
        ผูล้งทนุควรลงทนุในกองทนุรวมดงักล่าวเมื�อมคีวามเขา้ใจในความเสี�ยงของสญัญา
ซื�อขายล่วงหนา้ และผูล้งทนุควรพจิารณาความเหมาะสมของการลงทนุ โดยคํานงึถึง
ประสบการณก์ารลงทนุ วตัถปุระสงค์การลงทนุ และฐานะการเงินของผูล้งทนุเอง
        ในกรณทีี�ลกูค้าปฏิเสธการใหข้อ้มูลเป�นลายลักษณ์อักษร (Customer profile) ให้
บรษัิทจดัการกองทนุสว่นบุคคลสามารถแจง้ใหล้กูค้าทราบวา่การเสนอนโยบายการลงทนุ
ใหล้กูค้านั�น บรษัิทไดพ้จิารณาขอ้มูลเพยีงเท่าที�ลกูค้าใหบ้รษัิทเท่านั�น
        กองทนุป�องกันความเสี�ยงจากอัตราแลกเปลี�ยนตามดลุยพนิจิของผูจ้ดัการกองทนุ
บางสว่นหรอืทั�งหมดตามแต่สภาวการณ ์ผูล้งทนุอาจขาดทนุหรอืไดร้บักําไรจากอัตรา
แลกเปลี�ยนหรอืไดร้บัเงินคืนตํ�ากวา่เงินลงทนุเริ�มแรกได้

คําเตือน
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           เอกสารนี�เป�นลิขสทิธิ�ของบรษัิทหลักทรพัยจ์ดัการกองทนุ เอ็มเอฟซ ีจาํกัด
(มหาชน) (เอ็มเอฟซ)ี ซึ�งจดัทําขึ�นเพื�อใหผู้ส้นใจไดร้บัทราบเกี�ยวกับสนิค้าและบรกิารของ
เอ็มเอฟซ ีและใชส้าํหรบัการนาํเสนอภายในประเทศไทยเท่านั�น
           เอ็มเอฟซ ีขอสงวนสทิธิ�ในการหา้มลอกเลียนขอ้มูลในเอกสารนี� หรอืหา้มแจกจา่ย
เอกสารนี� หรอืหา้มทําสาํเนาเอกสารนี� หรอืหา้มกระทําการอื�นใดที�ทําใหส้าระสาํคัญของ
เอกสารฉบบันี�เปลี�ยนไปจากเดมิ โดยไมไ่ดร้บัอนญุาตเป�นลายลักษณอั์กษรจากเอ็มเอฟซี
           ขอ้มูลบางสว่นในเอกสารนี�ไดอ้้างอิงจากแหล่งที�มาของขอ้มูลที�เชื�อถือได ้แต่มไิด้
หมายความวา่ เอ็มเอฟซไีดร้บัรองในความถกูต้องและครบถ้วนของขอ้มูลดงักล่าว
เนื�องจากขอ้มูลอาจมกีารเปลี�ยนแปลงไดข้ึ�นอยูกั่บชว่งเวลาที�นาํขอ้มูลมาใชใ้นการอ้างอิง
           ขอ้มูลและความเหน็ที�ปรากฏในเอกสารนี�เป�นเพยีงความเหน็เบื�องต้นเท่านั�น มใิช่
คํามั�นสญัญาหรอืการรบัประกันผลตอบแทนแต่อยา่งใด
           เอกสารนี�ไมไ่ดผ้า่นการตรวจสอบหรอืรบัรองจากหนว่ยงานทางการใดๆ ทั�งสิ�น
การตัดสนิใจใดๆ จากเอกสารฉบบันี�จะต้องทําดว้ยความระมดัระวงัและรอบคอบ หากมขีอ้
สงสยัใดๆ เกี�ยวกับเอกสารฉบบันี�กรณุาสอบถามจากเจา้หนา้ที�โดยตรง

ขอ้สงวนสทิธิ


