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Key Highlights
ตลาดหุ้นสหรฐัฯ  ปรบัตัวขึ�น All-Time High ในเดือน ก.พ. ที�ผ่านมา หลังผลประกอบการไตรมาส 4 ป�
2566 ในภาพรวมรายงานออกมาดีกวา่คาด นาํโดย Nvidia และ Magnificent 7 Stocks ที�มีนํ�าหนักราว
28% ในดัชนี S&P500 นอกจากนี� นักวเิคราะหย์ังปรบัประมาณการ GDP สหรฐัฯ ทั�งป� 2567 ขึ�นเป�น
2.0%YoY  สอดคล้องกับภาพเศรษฐกิจที�มีแนวโน้มเป�น Soft Landing ส่งผลใหต้ลาดปรบัลดโอกาสการลด
อัตราดอกเบี�ยของ ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) เหลือ 3-4 ครั�งในป�นี�  โดยในเดือน มี.ค. มองตลาดหุน้สหรฐัฯ
ยังอยู่ในแนวโน้มขาขึ�น จากโมเมนตัมที�แข็งแกรง่ อย่างไรก็ตาม ด้วย Valuation ที�ค่อนข้างตึงตัวของดัชนี
S&P500 เราจึงแนะนาํใหท้ยอยลงทุน และใหน้ํ�าหนักการลงทุนในตลาดหุน้สหรฐัฯ เป�น Overweight 

ตลาดหุ้นยุโรป   ตัวเลขอัตราเงินเฟ�อทั�วไปของยูโรโซนในเดือนก.พ. ลดลง 0.2% มาอยูที่�ระดับ 2.6% สว่น
อัตราเงินเฟ�อพื�นฐานลดลงเชน่กัน โดยลดลง 0.2% มาที�ระดับ 3.1%YoY  อยา่งไรก็ตาม ป�จจยัขบัเคลื�อนหลัก
ของอัตราเงินเฟ�อที�ลดลง คืออัตราเงินเฟ�อด้านอาหารลดลง 1.6%  ในทางตรงกันขา้ม อัตราเงินเฟ�อด้าน
พลังงานเพิ�มขึ�น 2.4% จากราคาเชื�อเพลิงที�สงูขึ�นทั�วทั�งภมูภิาค ยูบเีอส (UBS) มองวา่ อัตราเงินเฟ�อด้าน
พลังงานที�เพิ�มขึ�นจะถกูชดเชยด้วยอัตราเงินเฟ�อพื�นฐานที�ตํ�ากวา่  และคาดวา่อัตราเงินเฟ�อทั�วไปจะเฉลี�ย จะอยู่
ที� 2.4% ในป�นี� และ 2.1% ในป�หน้า   เราใหน้ํ�าหนักการลงทนุในตลาดหุน้ยุโรปที� Overweight เนื�องจากหุน้
ยุโรปยงัม ีvaluation ที�ไมส่งู และบรษัิทขา้มชาติชั�นนาํในยุโรปในบางหมวดอุตสาหกรรมมยีอดขายและกําไร
จากนอกภมูภิาค

ตลาดหุ้นจนี   ดชัน ีCSI300 ปรบัตัวขึ�นราว 9.3% ในเดอืน ก.พ. ที�ผา่นมา โดยไดร้บัแรงหนนุจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของทางการจนี  อยา่งไรก็ตาม เราเริ�มเหน็พฒันาการดา้นเศรษฐกิจที�นอกเหนอืไปจากการกระ
ตุ้นเศรษฐกิจของทางการจนี เชน่ จาํนวนนกัท่องเที�ยวในชว่งเทศกาลตรษุจนีของป�นี�ที�เพิ�มขึ�น 34%YoY และ
รายไดจ้ากนกัท่องเที�ยวที�เพิ�มขึ�น 47%YoY  โดยในเดอืนนี� ตลาดรอติดตามการประชุมสองสภาของจนี (The

Two Sessions)  ซึ�งผลการประชุมสองสภาในครั�งนี� อาจเป�นป�จจยัที�ชว่ยเพิ�มความเชื�อมั�นแก่นกัลงทนุ สรา้ง
Sentiment เชงิบวกใหกั้บตลาดหุน้จนีต่อไดใ้นเดอืน ม.ีค.  เราใหน้ํ�าหนกัการลงทนุตลาดหุน้จนี เป�น Neutral  

ตลาดหุ้นไทย  มุมมองตลาดหุน้ไทยในเดอืนม.ีค. นี� มองวา่ภาพรวมตลาดหุน้ไทยยงัคงแกวง่ตัวในกรอบแคบ ๆ
ซึ�งมแีรงขายทํากําไรในหุน้ขนาดใหญ่ของนกัลงทนุต่างชาติ โดยในเดอืนก.พ. มกีารขายสทุธอิยูที่� -831.28 ล้าน
บาท (MTD) สว่นภาพรวมเศรษฐกิจไทยมปี�จจยัสนบัสนนุจากภาคบรกิารที�สง่ผลต่อด้านการท่องเที�ยว สาํหรบั
ภาคการสง่ออกเหน็สญัญาณดขีึ�น ล่าสดุกระทรวงพาณชิย ์เผยการค้าระหวา่งประเทศ เดือนม.ค. 67 ดา้นการ
สง่ออก มมูีลค่า 22,649 ล้านเหรยีญสหรฐั เพิ�มขึ�น 10% (YoY) สงูกวา่ตลาดคาดการณ ์8.8% สว่นป�จจยัราคา
หุน้ไทยอยูร่ะดบัที�นา่สนใจ ที�ซึ�งป�จจุบนัค่า Forward P/E ของดชัน ีSET Index อยูที่�ระดับ 14.05 เท่า ดังนั�น
เรามมุีมมองต่อตลาดหุน้ไทยระยะสั�นเป�น Neutral สว่นระยะยาวมมุีมมองบวก จงึใหน้ํ�าหนกัเป�น Overweight
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ตราสารหนี�ต่างประเทศ  แนวโน้มเงินเฟ�อสหรฐัฯยงัชะลอตัวลงต่อเนื�องแต่อยูส่งูกวา่ระดบัเป�าหมายของ
ธนาคารกลางหสรฐัฯ และภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ระยะสั�นยงัแขง็แกรง่ สง่ผลใหต้ลาดคาดธนาคารกลางสหรฐัฯ
ชะลอการปรบัลดดอกเบี�ยออกไปในชว่งครึ�งป�หลัง  สง่ผลใหร้ะยะสั�น อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล
สหรฐัฯ อาจทรงตัวระดบัสงู และคาด Yield จะปรบัลดลงเมื�อธนาคารกลางสหรฐัฯ เริ�มสง่สญัญาณปรบัลด
ดอกเบี�ยชดัเจนมากขึ�น   โดยตราสารหนี�สหรฐัฯคณุภาพสงู ให ้Yield (USD) สงู 5-6% เมื�อเทียบกับความ
เสี�ยง มองเป�นจงัหวะทยอยสะสมลงทนุ  สาํหรบัการลงทนุระยะยาวใหนํ้�าหนกั Overweight 

ทองคํา  ภาพรวมป�จจยัเทคนิคของราคาทองคํายงัอยูใ่นแนวโนม้ขาขึ�น โดยทองคําไดร้บัป�จจยัสนบัสนนุจาก
ความเสี�ยงทางดา้นภมูริฐัศาสตรที์�ยงัคงยดืเยื�อในตะวนัออกกลาง อีกทั�ง นโยบายการเงินของ Fed มแีนว
โน้มผอ่นคลายลงในระยะขา้งหนา้เป�นอีกป�จจยัที�สนบัสนนุต่อราคาทองคํา เราใหน้ํ�าหนกัการลงทนุในทองคํา
ระยะ 0-6 เดอืน ที� Neutral  และระยะ 6 -12 เดอืน ที�  Overweight  

นํ�ามนัดิบ  มุมมองราคานํ�ามนัดบิ ในเดอืนม.ีค. มองวา่จะเคลื�อนไหว Sideways เนื�องจากความกังวลต่อ
สถานการณ์ในตะวนัออกกลางที�ยงัคงตึงเครยีด ประกอบกับกลุ่มโอเปก และโอเปกพลัสมแีนวโนม้อาจตัดสนิ
ใจวา่จะขยายเวลาลดกําลังการผลิตนํ�ามนัโดยความสมคัรใจออกไปอีกจนถึงไตรมาส 2/2567 เพื�อพยุงราคา
นํ�ามนัในตลาด ป�จจุบนัเรายงัคงนํ�าหนกัการลงทนุในนํ�ามนัระยะสั�น (0-6 เดอืน) เป�น Overweight ขณะที�
ระยะยาว (6-12 เดอืน) ใหนํ้�าหนักการลงทนุ เป�น Neutral จากความเสี�ยงทางดา้นภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวที�
ซึ�งมโีอกาสจะกระทบต่ออุปสงค์นํ�ามนัดบิ 

กองทนุอสงัหารมิทรพัยทั์�วโลก มมุีมมองเชงิบวกต่อ Global REITs และ U.S. REITs จากเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ที�แขง็แกรง่  และทิศทางดอกเบี�ยนโยบายสหรฐัฯ ซึ�งคาดวา่เฟดปรบัลดดอกเบี�ยสหรฐัฯในครึ�งป�หลัง
ทั�งนี�  คาดอัตราการเติบโตรายไดเ้ฉลี�ย 5-7% โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมอยา่ง Data Center มโีอกาส
เติบโตสงูรองรบัธมี AI  ในขณะที� ป�จจยัราคาของ Global REITs ยงัอยูร่ะดบัตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ย ทําใหม้ ีUpside

ผลตอบแทนน่าสนใจ  ใหนํ้�าหนักการลงทนุระยะสั�นและระยะยาวเป�น Overweight 

กองทนุอสงัหารมิทรพัยไ์ทยและเอเชยี   มคีวามน่าสนใจจาก Dividend Yield ที�สงู 5-7% เมื�อเทียบกับ
ราคา และ Yield Spread กวา้งนา่สนใจ คาดผลประกอบการณม์แีนวโนม้ฟ�� นตัวและผา่นจุดตํ�าสดุไปแล้ว ทั�งนี�
คาดวา่จะไดป้�จจยัหนุนการปรบัลงของอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อยา่งไรก็ตาม ป�จจยักดดนั
ภาพเศรษฐกิจเอเชยีไดร้บัผลกระทบการฟ�� นตัวของเศรษฐกิจจนีที�ชา้ สง่ผลใหด้ชัน ีAsian/Thai REITS ยงั
คงไมฟ่�� นตัวเมื�อเทียบกับ Global REITs ใหน้ํ�าหนกัการลงทนุระยะสั�นและระยะยาว เป�น Neutral
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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 ใหญ ่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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กองทนุเด่นประจาํเดือน 

กองทนุ MEURO :  ล งทนุหุน้ในกลุม่ประเทศยุโรป ดว้ยรปูแบบการลงทนุที�ยดืหยุน่ ลงทนุในหุน้ไดทั้�งขนาดใหญ่ กลางและ
เล็ก ในขณะเดยีวกันมกีารควบคมุและกระจายความเสี�ยงอยา่งเหมาะสม โดยทีมบรหิารกองทนุที�มคีวามเชี�ยวชาญ  ผา่นกองทนุ
หลัก BGF CONTINENTAL EUROPEAN FLEXIBLE FUND  โดยกองทนุหลักได ้MORNINGSTAR 4 ดาว 
เรามองวา่ตลาดหุน้ยุโรปม ีVALUATION อยูใ่นระดบัค่อนขา้งถกู เมื�อเทียบกับตัวเองในอดตีและเมื�อเทียบกับตลาดหุน้สหรฐัฯ
ที�เป�นตลาดพฒันาแล้ว (DEVELOPED MARKET) เหมอืนกัน แนะนาํให้ทยอยลงทนุเมื�อตลาดยอ่ตัว (BUY THE DIP)

กองทนุ MGF :  ลงทนุหุน้เติบโตคณุภาพดีทั�วโลก (QUALITY GROWTH STOCK) ที�มโีอกาสสรา้งผลตอบแทนไดส้งูกวา่
ตลาด เนื�องจากหุน้ประเภทนี�มสีว่นแบง่ทางการตล าดสงู มกํีาไรและรายไดเ้ติบโตสมํ�าเสมอ ผา่นกองทนุหลัก
THREADNEEDLE (LUX) GLOBAL FOCUS FUND  โดยกองทนุหลักได ้MORNINGSTAR 5 ดาว  

เรามองเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเป�น SOFT LANDING คือ อัตราเงินเฟ�อมแีนวโน้มชะลอลง ขณะที�เศรษฐกิจยงัแขง็แกรง่ และ
ในอดีตที�ผา่นตั�งแต่ป� ค.ศ.1950 หลังจากที�หุน้สหรฐัฯ ดชันี S&P500 ปรบัตัวขึ�นทํา ALL-TIME HIGH ใหม ่ตลาดหุน้
สหรฐัฯ มกัปรบัตัวขึ�นต่อในระยะเวลา 12 เดอืนถัดมา โดยใหผ้ลตอบแทนเฉลี�ย 10.75% ดว้ยความน่าจะเป�นสงูถึง 85.7%
แนะนําให้ทยอยลงทนุเมื�อตลาดยอ่ตัว (BUY THE DIP)
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Source : Bloomberg, MFC as of 29 February 2024

Source : Bloomberg, MFC as of 29 February 2024
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           ตลาดหุน้สหรฐัฯ ดัชนี S&P500 ปรบัตัวขึ�น All-Time High ในเดือน ก.พ. ที�ผ่านมา หลังผล
ประกอบการไตรมาส 4 ป� 2566 ในภาพรวมรายงานออกมาดีกวา่คาด โดยป�จจุบันรายงานออกมาแล้ว 489

บรษัิท และมีถึง 75% ของจาํนวนบรษัิททั�งหมด รายงานผลประกอบการออกมาสูงกวา่ที�นักวเิคราะหค์าด
โดยมีกําไรรวมมากกวา่คาดที� 7.3% (Earnings Surprise) อย่างไรก็ตาม ผลประกอบการส่วนใหญ่ที�ทําให้
ดัชนี S&P500 มีกําไรมากกวา่คาด ถูกผลักดันมาจากหุน้ในกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่ นําโดย Nvidia และ
Magnificent 7 Stocks ที�มีนํ�าหนักราว 28% ในดัชนี S&P500  นอกจากนี� นักวเิคราะหย์ังปรบัประมาณ
การ GDP สหรฐัฯ ทั�งป� 2567 ขึ�นเป�น 2.0%YoY เพิ�มขึ�นจากเดือน ธ.ค.2566 ที�ระดับ 1.3%YoY สอดคล้อง
กับภาพเศรษฐกิจที�มีแนวโน้มเป�น Soft Landing  ส่งผลใหต้ลาดปรบัลดโอกาสการลดอัตราดอกเบี�ยของ
ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) เหลือ 3-4 ครั�งในป�นี� และเลื�อนคาดการณ์การปรบัลดอัตราดอกเบี�ยครั�งแรก
ออกไปเป�นเดือน มิ.ย.  (ภาพที� 1)
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ภาพที� 1 : Fed to Cut Rates 3-4 Times in 2024

Source : CME FedWatch Tool as of 4 Mar 2024

https://www.bloomberg.com/news/videos/2024-01-02/fed-to-cut-rates-3-4-times-in-2024-schwab-s-jones-says-video


        ในเดือน มี.ค. มองตลาดหุน้สหรฐัฯ ยังอยู่ในแนวโน้มขาขึ�น จากโมเมนตัมที�แข็งแกรง่ เราแนะนําให้
เน้นลงทุนในหุน้เติบโตคุณภาพดีทั�วโลก (Quality Growth Stock) ที�เป�นหุน้ขนาดใหญ่ มีความได้เปรยีบ
ในการแข่งขัน ซึ�งมีโอกาสสรา้งผลตอบแทนได้สูงกวา่ตลาด อย่างไรก็ตาม ด้วย Valuation ที�ค่อนข้าง
ตึงตัวของดัชนี S&P500 ที� Forward P/E 20.6 เท่าซึ�งอยู่ที�บรเิวณ +1S.D. ในรอบ 10 ป�  (ภาพที� 2 )

เราจึงแนะนาํใหท้ยอยลงทุน และใหน้ํ�าหนักการลงทุนในตลาดหุน้สหรฐัฯ เป�น Overweight  

กองทุนแนะนํา : MGF, M-EDGE, MCONT
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ภาพที� 2 : S&P 500 P/E Ratio Forward Estimate is at a current level of 20.6

Source : Bloomberg as of 29 Feb 2024



          ตัวเลขอัตราเงินเฟ�อทั�วไปของยูโรโซนในเดอืนกมุภาพนัธ ์ลดลง 0.2% มาอยูที่�ระดบั 2.6% (สงูกวา่ฉันทา
มติที�ระดบั 2.5%)    สว่นอัตราเงินเฟ�อพื�นฐานลดลงในเดอืนกมุภาพนัธเ์ชน่กัน  แมว้า่จะการลดลงจะนอ้ยกวา่   
คาดการณ์อยา่งมาก โดยลดลง 0.2% มาที�ระดบั 3.1%YoY  (ฉันทามติที�ระดบั: 2.9%YoY) 

          อยา่งไรก็ตาม  อัตราเงินเฟ�อสนิค้าและบรกิารแขง็แกรง่กวา่ที�ตลาดคาด โดยอัตราเงินเฟ�อสนิค้าลดลง
0.4% คิดเป�น 1.6%YoY และอัตราเงินเฟ�อภาคบรกิารผอ่นคลายเพยีง 0.1%  มาอยูที่� 3.9%YoY   ป�จจยัขบั
เคลื�อนหลักของอัตราเงินเฟ�อที�ลดลง คืออัตราเงินเฟ�อดา้นอาหารลดลง 1.6% มาอยูที� 4%YoY  ในทางตรงกัน
ขา้ม อัตราเงินเฟ�อดา้นพลังงานเพิ�มขึ�น 2.4% จากราคาเชื�อเพลิงที�สงูขึ�นทั�วทั�งภมูภิาค   ยูบเีอส (UBS) มองวา่
อัตราเงินเฟ�อดา้นพลังงานที�เพิ�มขึ�นจะถกูชดเชยดว้ยอัตราเงินเฟ�อพื�นฐานที�ตํ�ากวา่   ยูบเีอสคาดวา่อัตราเงินเฟ�อ
ทั�วไปจะเฉลี�ยจะอยูที่� 2.4% ในป�นี� และ 2.1% ในป�หนา้ (ภาพที� 1)

          เราให้นํ�าหนกัการลงทนุในตลาดหุ้นยุโรปที� Overweight จากหุ้นยุโรปยงัม ีvaluation ที�ไมส่งู  

และบรษัิทขา้มชาติชั�นนาํในยุโรปในบางหมวดอุตสาหรรม เชน่ กลุ่มสนิค้าแบรนด์เนม และ กลุ่มเฮลท์แคร์
มยีอดขายและกําไรจากนอกภมูภิาค
          กองทนุแนะนาํ : MEURO, M-EUBANK
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Source :   Haver, UBS estimates,  as of  1 March 2024

ภาพที� 1 :  Eurozone Inflation



          ตลาดหุน้จนี ดชัน ีCSI300 ปรบัตัวขึ�นราว 9.3% ในเดอืน ก.พ. ที�ผา่นมา โดยไดร้บัแรงหนุนจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของทางการจนี  ล่าสดุธนาคารกลางจนี (PBOC) มมีติปรบัลดอัตราดอกเบี�ยเงินกู้
ลกูค้าชั�นด ี(LPR) ประเภท 5 ป� ลง 0.25% สูร่ะดบั 3.95% จากระดบั 4.20% ซึ�งเป�นการปรบัลดอัตราดอกเบี�ย
ประเภทดงักล่าวเป�นครั�งแรกในรอบ 8 เดอืน ซึ�งอัตราดอกเบี�ย LPR ประเภท 5 ป� เป�นอัตราดอกเบี�ยอ้างอิง
สาํหรบัอัตราดอกเบี�ยเงินกู้บา้น นอกจากนี� บรษัิทเซน็ทรลั หยุจนิ อินเวสต์เมนต์ ซึ�งเป�นบรษัิทดา้นการลงทนุ
ของรฐับาลจนี ยงัเพิ�มการเขา้ซื�อกองทนุ ETF และซื�อหุน้ในตลาดมากขึ�น เพื�อสนบัสนุนตลาดหุน้ภายในประเทศ
รวมถึงการสั�งหา้มนกัลงทนุสถาบนัรายใหญ่ขายหุน้ในชว่งเป�ด-ป�ดตลาด ซึ�งเป�นความพยายามของรฐับาลที�จะ
พยุงตลาดหุน้ของประเทศ อยา่งไรก็ตาม เราเริ�มเหน็พฒันาการดา้นเศรษฐกิจที�นอกเหนอืไปจากการกระตุ้น
เศรษฐกิจของทางการจนี เชน่ จาํนวนนกัท่องเที�ยวในชว่งเทศกาลตรษุจนีของป�นี�ที�เพิ�มขึ�น 34%YoY และราย
ไดจ้ากนกัท่องเที�ยวที�เพิ�มขึ�น 47%YoY  ซึ�งคิดเป�นการใชจ้า่ยต่อหวัที�ระดบั 91% ใกล้เคียงกับป� 2562 ซึ�งเป�น
ชว่งก่อนเกิดวกิฤตโควดิ และเป�นการใชจ้า่ยต่อหวัในชว่งเทศกาลตรษุจนีที�สงูสดุในรอบ 4 ป�  (ภาพที� 1) 
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Source: China Ministry of Culture and Tourism, J.P. Morgan Economic Research, J.P. Morgan Asset
Management. Data reflect most recently available as of 22/02/24.

ภาพที� 1 :  Per capita holiday tourist expenditure in China  



         ในเดือนนี� ตลาดรอติดตามการประชุมสองสภาของจนี (The Two Sessions) ซึ�งจะเริ�มขึ�นในวนัที� 4 ม.ีค.

และดําเนนิการประชุมยาวไปอีกประมาณ 1-2 สปัดาห ์โดยประเดน็ในป�นี�นกัลงทนุคาดหวงัถึงแนวทางและความ
ชดัเจนในการกระตุ้นเศรษฐกิจ เป�าหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมถึงแนวทางการสนบัสนนุตลาด
อสงัหารมิทรพัย ์ซึ�งป�จจุบนัราคาบา้นใหมใ่นประเทศจนี (China Newly Built House Prices) ยงัปรบัตัวลงต่อ
เนื�อง (ภาพที� 2)  ดังนั�น ผลการประชุมสองสภาในครั�งนี� อาจเป�นป�จจยัที�ชว่ยเพิ�มความเชื�อมั�นแก่นกัลงทนุ สรา้ง
Sentiment เชงิบวกใหกั้บตลาดหุน้จนีต่อไดใ้นเดอืน ม.ีค. 

         เราให้นํ�าหนกัการลงทนุตลาดหุ้นจนี เป�น Neutral  โดยป�จจยัหลักภาพเศรษฐกิจจนีและอสงัหารมิทรพัย์
ยงัเปราะบาง  แต่ด้วยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที�ต่อเนื�อง นา่จะชว่ยใหโ้มเมนตัมของตลาดหุน้จนีฟ�� นตัวต่อใน
เดือนนี� สอดคล้องกับป�จจยัราคา หรอื Valuation ที�ยงัถกู โดยค่า Forward P/E ของดัชน ีMSCI China

Index อยูที่�ระดับ 9 เท่า ตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ยยอ้นหลัง 10 ป� ที�บรเิวณ -1S.D.
    

         กองทนุหุ้นจนีที�เกี�ยวขอ้ง : MCHINA, MCHEVO 
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Source : Bloomberg as of 29 Feb 2024

ภาพที� 2 : China Newly Built House Prices MoM Change



          ดชันตีลาดหุน้ไทย (SET INDEX) ในเดอืนก.พ. 67 เป�นเดอืนที�ตลาดหุน้ไทยเคลื�อนไหว Sideways โดยดชันี
หุน้ไทยมาป�ดที�ระดบั 1,370.67 จุด ดา้นผลตอบแทน MTD 67  SET INDEX ปรบัตัวเพิ�มขึ�น +0.45%

          ทิศทางตลาดหุน้ไทยในเดอืนม.ีค. นี� มมุีมมองวา่จะเคลื�อนไหว Sideways ตาม Sentiment จากป�จจยัต่าง
ประเทศ ภาพรวมตลาดหุน้ไทยยงัคงแกวง่ตัวในกรอบแคบ ๆ ซึ�งมแีรงขายทํากําไรในหุน้ขนาดใหญ่ เชน่ กลุ่มสถาบนั
การเงินและกลุ่มผูผ้ลิตชิ�นสว่นอิเล็กทรอนกิส ์โดยในเดอืนก.พ. มกีารขายสทุธอิยูที่� -831.28 ล้านบาท (MTD) และ
นบัตั�งแต่ 1 ม.ค.-1 ม.ีค. 67 (YTD) นกัลงทนุต่างชาติขายสทุธอิยูที่� -28,843.24 ล้านบาท สว่นประเดน็ต้องติดตาม
คือ แนวโนม้กําไรต่อหุน้ (EPS) ของตลาดหุน้ไทย หลังจากผา่นเดอืนม.ค.-ก.พ. 67 ที�ผา่นมา EPS ติดลบประมาณ
3% ดา้นป�จจยัราคานั�นอยูใ่นระดบัที�นา่สนใจ เมื�อมองกรอบระยะกลาง-ยาว โดยป�จจุบนัค่า Forward P/E ของดชันี
SET Index ณ วนัที� 1 ม.ีค. 67 อยูที่�ระดบั 14.05 เท่า อยูตํ่�ากวา่เสน้ค่าเฉลี�ยระยะยาว 10 ป� ที�บรเิวณ -1S.D. (ภาพ
ที� 1) คาดวา่ดชัน ีSET Index จะแกวง่ตัวภายในกรอบ 1,340-1,440 จุด
          กระทรวงพาณชิยเ์ป�ดเผยการค้าระหวา่งประเทศของไทย เดอืนม.ค. 67 ดา้นการสง่ออกมมูีลค่า 22,649 ล้าน
เหรยีญสหรฐั เพิ�มขึ�น 10% (YoY) สงูกวา่ตลาดคาดการณ์ 8.8% ขณะที�การนาํเขา้มมูีลค่า 25,407 ล้านเหรยีญ
สหรฐั เพิ�มขึ�น 2.6% (YoY) สง่ผลใหใ้นเดอืนม.ค. ไทยขาดดลุการค้า 2,757 ล้านเหรยีญสหรฐั (ภาพที� 2) เรามองวา่
ทิศทางการสง่ออกของไทยเริ�มเหน็สญัญาณฟ�� นตัวดขีึ�นเมื�อเปรยีบเทียบกับป� 66 ที�ผา่นมา ป�จจุบนัจงึมมุีมมองต่อ
ตลาดหุน้ไทยระยะสั�นเป�น Neutral สว่นระยะยาวมมุีมมองบวก จงึใหน้ํ�าหนกัเป�น Overweight

กองทนุแนะนาํ MBT-G, M-MIDSMALL, M-FOCUS, M-S50 และ HIDIV-D
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ภาพที� 1 : Valuation : Forward P/E (SET Index)

Source : กระทรวงพาณิชย,์ ขอ้มูล ณ 16 กมุภาพนัธ ์2567Source : Bloomberg, ขอ้มูล ณ 1 มนีาคม 2567

ภาพที� 2 : การค้าระหวา่งประเทศของไทย เดือนมกราคม 2567



         ตลาดตราสารหนี�ต่างประเทศ  ในเดอืน ก.พ. ไดร้บัป�จจยักดดนัจากการปรบัขึ�นของอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ โดยอายุ 10 ป� ปรบัขึ�นเหนอื 4.0% มาอยูที่�ระดบั 4.2% และอายุ 2 ป� อยูที่� 4.5%  เป�นผลจาก
ภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ และ ตลาดแรงงานยงัแขง็แกรง่ในชว่งครึ�งป�แรก พรอ้มทั�งรายงานการประชุมของธนาคาร
กลางสหรฐัฯ ในเดอืน ม.ค. มมุีมมองกังวลต่อความเสี�ยงเงินเฟ�อสหรฐัฯที�ยงัอยูส่งูเหนอืเป�าหมาย 2.0% และไมเ่รง่รบี
ปรบัลดดอกเบี�ย สง่ผลใหต้ลาดสะท้อนมุมมองการปรบัลดดอกเบี�ยของธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ออกไปในชว่งครึ�ง
ป�หลัง โดยคาดครั�งแรกเดอืน ม.ิย. และจะปรบัลดดอกเบี�ยจาํนวน 3 ครั�ง รวมประมาณ 75 bps (0.75%)   

               แนวโนม้อัตราเงินเฟ�อสหรฐัฯ ยงัชะลอตัวลงต่อเนื�อง โดยในเดอืน ม.ค. รายงานอัตราเงินเฟ�อสหรฐัฯ  ชะลอ
ลงอยูที่� 3.1% (YoY) และ อัตราเงินเฟ�อพื�นฐานสหรฐัฯ อยูที่� 3.9% (YoY) นอกจากนี� ล่าสดุรายงานดัชนรีาคาการใช้
จา่ยดา้นการบรโิภคพื�นฐานสว่นบุคคล (PCE price index) ที�ไมร่วมราคาสนิค้าประเภทอาหารและพลังงานชะลอลงอยู่
ที� 2.4% (ภาพที� 2)
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ภาพที� 2 : Consumer Price Index, Producer Price Index, PCE Deflator

Source: Bloomberg as of 04/03/2024

Source: Bloomberg as of 04/03/2024

ภาพที� 1 :  Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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ภาพที� 3:  อัตราผลตอบแทนตรสารหนี�สหรฐัฯ (Yield% ) US MBS (5.5%), US IG (5.99%)  และ US HY (8.9%)

ภาพที� 5 :  Credit Spread ของตราสารหนี�สหรฐั US MBS (50 bps) , US IG (97 bps)  และ US HY (315 bps) 
Source: Bloomberg as of 04/03/2024

       มุมมองการลงทนุระยะสั�น ใหน้ํ�าหนกัการลงทนุ Neutral  คาดอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ
(Yield) ทรงตัวในระดับสงูก่อน สะท้อนการปรบัลดดอกเบี�ยเฟดที�ชะลอออกไปในชว่งครึ�งป�หลัง อยา่งไรก็ตาม
การปรบัขึ�นของ Bond Yield จะจาํกัดจากแนวโนม้เงินเฟ�อสหรฐัฯที�ชะลอลง และทิศทางดอกเบี�ยสหรฐัฯที�จะปรบั
ลดลงในระยะยาว   ซึ�งป�จจุบนั อัตราผลตอบแทนตราสารหนี�สหรฐัฯ ให ้ Yield (USD) สงูนา่สนใจ   โดยเฉพาะ
ตราสารหนี�สหรฐัฯ คณุภาพสงูให ้ Yield สงู 5-6% เมื�อเทียบกับความเสี�ยง (ภาพที� 3) ซึ�งเรามองวา่เป�นจงัหวะ
ทยอยสะสมลงทนุ  สาํหรบั Credit spread ณ ป�จจุบนั ปรบัตัวแคบลงมาแล้วในกลุ่มหุน้กู้เอกชนคณุภาพสงู
(IG) และ หุน้กู้ผลตอบแทนสงู (HY) ในขณะที� ตราสารหนี� US MBS ยงัมโีอกาสที�แคบลงไดอี้ก (ภาพที� 4) 
      สาํหรบัการลงทนุระยะยาวให้นํ�าหนัก Overweight โดยคาด Yield จะกลับมาปรบัลดลงเมื�อธนาคารกลาง
สหรฐัฯ เริ�มสง่สญัญาณปรบัลดดอกเบี�ยชดัเจนมากขึ�น และภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯเริ�มชะลอ  สง่ผลเชงิบวกต่อ
ราคาตราสารหนี�สหรฐัฯ แนะนํากองทนุ MUBOND, I-SMART 

Source: Bloomberg as of 04/03/2024
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          ภาพรวมราคาทองคํายงัอยูใ่นแนวโน้มขาขึ�น โดยได้รบัป�จจยัสนับสนุนจากความเสี�ยงทางด้านภมูริฐัศาสตรที์�
ยงัคงยดืเยื�อในตะวนัออกกลาง โดยตลาดรอติดตามผลเลือกตั�งประธานาธบิดีของรสัเซยี ในวนัที� 17 ม.ีค. ซึ�งคาด
วา่ นายวลาดิเมยีร ์ปูติน ประธานาธบิดีรสัเซยีคนป�จจุบนัที�มท่ีาทีแขง็กรา้วต่อยูเครนและชาติตะวนัตกที�ใหก้าร
สนับสนุนยูเครน  น่าจะได้รบัชยัชนะและจะเป�นการดํารงตําแหน่งเป�นวาระที� 5  ซึ�งจะขยายเวลาการเป�นผูน้ําออกไป
อยา่งน้อยถึงป� 2573  อาจเป�นป�จจยัที�ชว่ยสนับสนุนราคาทองคําในฐานะสนิทรพัยป์ลอดภัยใหเ้คลื�อนไหวอยูใ่น
ระดับสงูได้ต่อ  

          เรามองวา่ทองคํายงัคงเป�นสนิทรพัยที์�น่าสนใจ โดยมปี�จจยัสนับสนุนได้แก่  1.) นโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรฐัฯ มแีนวโน้มผอ่นคลายลงในระยะขา้งหน้าแมจ้ะสง่สญัญาณปรบัลดดอกเบี�ยน้อยกวา่ที�ตลาดคาดการณ์  
2.) การเขา้ซื�อสนิทรพัยป์ลอดภัยจากความเสี�ยงทางภมูริฐัศาสตรแ์ละการเขา้ซื�อจากธนาคารกลางเป�นทนุสาํรอง
และ 3.) Real Yield อยูใ่นทิศทางปรบัตัวลงซึ�งเป�นป�จจยับวกหลักต่อราคาทองคํา เราใหน้ํ�าหนักการลงทนุใน
ทองคํา 0-6 เดือน ที� Neutral และ 6-12 เดือน ที� Overweight 

ภาพที� 1 : ภาพระยะกลางถึงยาวราคาทองคําอยูใ่นแนวโน้มขาขึ�น

Source : Bloomberg as of 4 March 2024
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          ราคานํ�ามนัดิบ (WTI) ปรบัตัวขึ�นในชว่งเดอืนก.พ. จากความกังวลต่อสถานการณอุ์ปทานนํ�ามนัในตลาดโลกจะ
ได้รบัผลกระทบจากเหตกุารณ์โจมตีเรอืขนสง่สนิค้าในทะเลแดงและการที�รสัเซยีถกูควํ�าบาตร (ภาพที� 1)

          มุมมองราคานํ�ามนัดบิ ในเดือนม.ีค. มองวา่จะเคลื�อนไหว Sideways เนื�องจากความกังวลต่อสถานการณใ์น
ตะวนัออกกลางที�ยงัคงตึงเครยีด ประกอบกับนกัลงทนุคาดการณว์า่กลุ่มประเทศผูส้ง่ออกนํ�ามนั (โอเปก) และชาติ
พนัธมติร หรอืโอเปกพลัสมแีนวโน้มอาจตัดสนิใจวา่จะขยายเวลาลดกําลังการผลิตนํ�ามนัโดยความสมคัรใจออกไปอีก
จนถึงไตรมาส 2/2567 เพื�อพยุงราคานํ�ามนัในตลาด และอาจขยายการปรบัลดกําลังการผลิตไปจนถึงสิ�นป�นี� ที�ซึ�ง
ก่อนหนา้นี� โอเปกพลัสมมีติในเดือนพ.ย. 2566 ในการปรบัลดกําลังการผลิตโดยสมคัรใจจาํนวน 2.2 ล้านบารเ์รล/วนั
ในไตรมาส 1/2567

          ป�จจุบนัเรายงัคงนํ�าหนกัการลงทนุในนํ�ามนัระยะสั�น (0-6 เดอืน) เป�น  Overweight ขณะที�ระยะยาว (6-12

เดือน) ใหน้ํ�าหนกัการลงทนุ เป�น Neutral จากความเสี�ยงทางดา้นภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวที�ซึ�งมโีอกาสจะกระทบต่อ
อุปสงค์นํ�ามนัดิบ

ภาพที� 1 : แนวโน้มราคานํ�ามนัมโีอกาสปรบัตัวขึ�นต่อเนื�อง 

Source : TradingView as of 4 March 2024



            ตลาดกองทนุอสงัหารมิทรพัยทั์�วโลก (Global REITs)  มปี�จจยัสนับสนุนเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัแขง็แกรง่
โดยคาดการณ์การเติบโตเศรษฐกิจสหรฐัฯปรบัเพิ�มขึ�นต่อเนื�อง (GDP) ที�ระดับ 2% ในป�นี� (ภาพที� 1)  และนโยบาย
ดอกเบี�ยของธนาคารกลางสหรฐัฯ เขา้ใกล้สิ�นสดุการปรบัขึ�นดอกเบี�ย ซึ�งคาดวา่จะปรบัลดดอกเบี�ยสหรฐัฯในครึ�งป�
หลัง สง่ผลใหอั้ตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯปรบัลง ทําให ้YIeld spread ของ Global REITs กวา้ง
ขึ�น นอกจากนี� ป�จจยัราคาของ Global REITs น่าสนใจทําใหม้ ีUpsideผลตอบแทนน่าสนใจ  โดย ราคา
Price/NAV และ Price/Book อยูร่ะดับตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ย ในขณะที� อัตราการเติบโตรายได้คาดเฉลี�ย 5-7%   โดย
เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมอยา่ง Data Center มโีอกาสเติบโตสงูรองรบัธมี AI 

             Global REITs ในชว่งป�ที�ผา่นมาได้รบัป�จจยักดดันจากการปรบัขึ�นดอกเบี�ยของธนาคารกลางสหรฐัฯ  ซึ�ง
ตามสถิติพบวา่ ในชว่งเวลาที� ดัชนีของกองทนุอสงัหารมิทรพัยต่์างประเทศ (FTSE NAREIT All Equity REITs

Index) ปรบัตัวลงม ีDrawdown เฉลี�ยที� -31.6% มกัจะกลับมาฟ�� นตัวเฉลี�ย 41.6%  และ ในชว่ง 31/12/21-

30/09/2023 ม ีDrawdown -29.2% พบวา่ดัชนีเริ�มมกีารฟ�� นตัวมา 13.40% (29/09/2023-28/02/2024)   

(ภาพที� 2) จงึมโีอกาสที�ดัชนีจะค่อยๆกลับมาฟ�� นตัวได้จากป�จจยัสนับสนุนดังกล่าวขา้งต้น  เราปรบันํ�าหนักการ
ลงทนุระยะสั�นและระยะยาวในกลุ่มกองทนุอสงัหารมิทรพัย ์Global REITs เป�น Overweight 
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ภาพที� 2 : Strong REIT rebounds historically followed large
drawdowns

Source: PGIM Investment

ภาพที� 1 : คาดการณ ์USD GDP ป� 2024  ที� 2.0%

Source: Bloomberg as of 29/02/2024



            มุมมองการลงทนุในกองทนุอสงัหารมิทรพัยไ์ทยและเอเชยี ม ีCurrent Yield สงูที� 5-7% และ Yield  

Spread กวา้งน่าสนใจ (สว่นต่าง Current Yield และ อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล : ภาพที� 1) ผลประกอบ
การณ์ของกองทนุอสงัหารมิทรพัย ์REITs มแีนวโน้มฟ�� นตัวและผา่นจุดตํ�าสดุไปแล้ว และคาดวา่จะได้ป�จจยัหนุน
การปรบัลงของอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ จากนโยบายดอกเบี�ยของธนาคารกลางสหรฐัฯ  

อยา่งไรก็ตาม มปี�จจยักดดันภาพเศรษฐกิจเอเชยีได้รบัผลกระทบการฟ�� นตัวของเศรษฐกิจจนีที�ชา้ สง่ผลใหด้ัชน ี 

Asian/Thai REITS ยงัคงไมฟ่�� นตัวเมื�อเทียบกับ Global REITs (ภาพที� 2) 

            สาํหรบั Thai REITs ณ ป�จจุบนั ดัชนี SETPREIT มอัีตราการจา่ยป�นผลเฉลี�ยสงูเทียบกับราคาอยูท่ระดับ
7.8% และ Yield Spread กวา้งที�ระดับน่าสนใจ  5.2%  รวมทั�งป�จจยัราคาอยูที่�ระดับถกูโดย Price/NAV อยูที่�
ระดับตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ย และทิศทางดอกเบี�ยนโยบายของธนาคารแหง่ประเทศไทยที�สิ�นสดุการปรบัขึ�นดอกเบี�ย โดย
ล่าสดุ กนง. มมีติคงดอกเบี�ยต่อเนื�องเป�นครั�งที�สอง   อยา่งไรก็ตาม มปี�จจยักดดัน การปรบัลดการเติบโต
เศรษฐกิจไทย โดยธนาคารแหง่ประเทศไทยคาด GDP ไทยขยายตัว 2.5%-3.0% ลดลงจาก 3.2% รวมทั�ง
Market sentiment ยงัเปราะบาง
         เราให้มุมมองระยะสั�นและระยะยาว ให้นํา้หนักการลงทนุใน Asian/THAI REITs เป�น Neutral  
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ภาพที� 2 :  REITs: Total return ( 1 Year, YTD, 1 Month) ภาพที� 1  : Dividend Yield vs Yield Spread 

Source: Bloomberg as of 1/03/2024 Source: Bloomberg as of 1/03/2024
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Investment Grade Bond

Global Investment Grade

Global High Yield N

Emerging Markets FI N

Domestic FI

Developed Markets

Emerging Markets N

U.S. Large Cap

Europe

Asia ex. Japan N

Japan

China (A-Share)

Hong Kong

India

Thailand

Vietnam

China FI

N

Alternatives

Global REITS

Asian/Thai REITS

Gold

Oil

N

Private Equity

Private Credit

U.S. Small Cap N

AI Theme

OW

OW

OW

OW

OW

OW

OW

OW

OW

OW

EM ex. China

OW

OW

N

N

N

OW

OW

N

N

OW

Underweight (แนะนําชะลอการลงทนุ)หมายเหต ุ: Neutral View (แนะนําคงนํ�าหนักการลงทนุ)N UWOverweight (แนะนําลงทนุ)OW
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ประเภทสนิทรพัย์ กองทนุ มุมมอง
 0-6 เดือน

มุมมอง
 6-12
เดือน

นํ�าหนักการลงทนุที�
แนะนํา

กองทนุตราสารหนี�ในประเทศ

MMM-PLUS N N ไมค่วรเกิน 70% ของพอรต์

SMARTMF UW UW ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

กองทนุตราสารหนี�ต่างประเทศ

I-SMART N OW 10-20% ของพอรต์

MUBOND N OW ไมค่วรเกิน 25% ของพอรต์

M-SMART
INCOME

N OW ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

MCBOND N N ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

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

กองทนุผสมในประเทศ

MIPLUS-G OW OW ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

MBT-G OW OW ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

กองทนุผสมต่างประเทศ M-VI OW OW ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

หมายเหต ุ:

Underweight  (แนะนาํชะลอการลงทนุ หากมสีดัสว่นที�เหมาะสมอยูแ่ล้ว สามารถถือลงทนุต่อได้ หากมสีดัสว่นในพอรต์มาก ทยอย
ลดสดัสว่นตามความเสี�ยงที�ยอมรบัได)้

Neutral View (สามารถคงนํ�าหนักการลงทนุได ้หากยงัไมม่ใีนพอรต์หรอืมสีดัสว่นน้อย สามารถลงทนุได้ตามสดัสว่นความเสี�ยงที�ยอมรบัได้ )

Overweight  (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

UW

N

OW
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ประเภทสนิทรพัย์ กองทนุ มุมมอง
 0-6 เดือน

มุมมอง
 6-12 เดือน นํ�าหนักการลงทนุที�แนะนํา

กองทนุตราสารทนุในประเทศ

M-FOCUS N OW ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

M-MEGA N OW ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

M-MIDSMALL N OW ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

M-S50 N OW ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

กองทนุตราสารทนุต่างประเทศ

M-ASIA N N ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

M-ATECH N N ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

MCHEVO N N ไมค่วรเกิน 7.5% ของพอรต์

MCHINA N N ไมค่วรเกิน 7.5% ของพอรต์

M-EM N N ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

M-EDGE OW OW 15-30% ของพอรต์

MGF OW OW 15-30% ของพอรต์

MCONT OW OW ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

M-EURO OW OW ไมค่วรเกิน 15% ของพอรต์

M-EUBANK OW OW ไมค่วรเกิน 5% ของพอรต์

MRENEW N N ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

MCANN UW UW ไมค่วรเกิน 3% ของพอรต์

MFTECH OW OW ไมค่วรเกิน 5% ของพอรต์



MONTHLY INVESTMENT STRATEGY

Fund view and Weight

21

หมายเหต ุ:

Underweight  (แนะนําชะลอการลงทนุ หากมสีดัสว่นที�เหมาะสมอยูแ่ล้ว สามารถถือลงทนุต่อได ้หากมสีดัสว่นในพอรต์มาก ทยอย
ลดสดัสว่นตามความเสี�ยงที�ยอมรบัได)้

Neutral View (สามารถคงนํ�าหนักการลงทนุได ้หากยงัไมม่ใีนพอรต์หรอืมสีดัสว่นน้อย สามารถลงทนุไดต้ามสดัสว่นความเสี�ยงที�ยอมรบัได้ )

Overweight  (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

UW

N

ประเภทสนิทรพัย์ กองทนุ มุมมอง
 0-6 เดือน

มุมมอง
 6-12 เดือน นํ�าหนักการลงทนุที�แนะนํา

กองทนุตราสารทนุต่างประเทศ

MGTECH N N ไมค่วรเกิน 7.5% ของพอรต์

M-META OW OW ไมค่วรเกิน 7.5% ของพอรต์

MHEALTHG OW OW ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

MVIET OW OW ไมค่วรเกิน 7.5% ของพอรต์

MINFRA N N ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

กองทนุอสงัหารมิทรพัยใ์น
ประเทศ MPDIVMF N N ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

กองทนุอสงัหารมิทรพัยต่์าง
ประเทศ

I-REIT OW OW ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

MPII N N ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

กองทนุนํ�ามนั I-OIL OW N ไมค่วรเกิน 5% ของพอรต์

กองทนุทองคํา I-GOLD N OW ไมค่วรเกิน 10% ของพอรต์

OW
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ASSET ALLOCATION (Quarter 1/2024)

Asset Allocation

เหมาะสาํหรบันักลงทนุที�รบัความเสี�ยงไดน้อ้ย  มเีป�าหมายลงทนุเพื�อสรา้งผลตอบแทนที�สงูกวา่ดอกเบี�ยเงินฝาก และ
สามารถรบัความผนัผวนไดใ้นระดบัตํ�า แนะนาํใหล้งทนุในกองทนุตราสารหนี� 70-80%, กองทนุตราสารทนุ 15-25%  
และกองทนุทางเลือก 2.5-5.0%

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

Domestic Fixed Income
MMM-PLUS 30.0%
SMARTMF 20.0%

Alternative Investment
MGPROP  2.5%

Foreign Fixed Income
MUBONDUH  12.5%
I-SMART 12.5%

Domestic Equity
M-MIDSMALL 5.0%

Conservative  Model
ประเภทความเสี�ยงตํ�า

Foreign Equity
MGF 12.5%
MEURO 2.5%
MHEATHG  2.5%
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ASSET ALLOCATION (Quarter 1/2024)

Asset Allocation

Domestic Equity
M-MIDSMALL 5.0%

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

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

Domestic Fixed Income
MMM-PLUS 15.0%
SMARTMF  10%

Foreign Fixed Income
MUBONDUH 10.0%
I-SMART 10.0%

Alternative Investment
MGPROP  5.0%

Foreign Equity
MGF 25.0%
MEURO 7.5%
M-EM 5.0%
MHEALTH 7.5%

Moderate  Model
ประเภทความเสี�ยงปานกลาง
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ASSET ALLOCATION (Quarter 1/2024)

Asset Allocation

เหมาะสาํหรบันักลงทนุที�รบัความเสี�ยงไดส้งู  มเีป�าหมายลงทนุเพื�อสรา้งผลตอบแทนที�ด ีสามารถรบั
ความผนัผวนไดส้งู และยอมรบัการขาดทนุได ้เพื�อสรา้งผลตอบแทนที�สงูในระยะยาว แนะนําใหล้งทนุในกองทนุ
ตราสารหนี� 15-20% , กองทนุตราสารทนุ 70-75% และกองทนุทางเลือก 5-10%

คาดการณ์ผลตอบแทนประมาณ 8-10% ต่อป� และความผนัผวนประมาณ 12-15% ต่อป�
(ผลตอบแทนคาดการณ์ต่อป� ในกรณีถือครองหน่วยลงทนุในระยะเวลา 3-5 ป�)

Domestic Fixed Income
MMM-PLUS 5.0%

Foreign Fixed Income
M-SMART INCOME  5%
MUBONDUH  10%

Alternative Investment
MGPROP  5.0%

Domestic Equity
M-MIDSMALL 5.0%

Foreign Equity
MGF 35.0%
MEURO 10.0%
M-EM  5.0%
M-META  5.0%
MCONT  7.5%
MVIET  7.5%

Aggressive  Model
ประเภทความเสี�ยงสงู
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          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))
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          การวดัผลการดําเนินงานของกองทนุ จดัทําขึ�นตามมาตรฐานการวดัผลการดําเนินงานที�
กําหนดโดยสมาคมบรษัิทจดัการลงทนุ
         การลงทนุมคีวามเสี�ยง ผูล้งทนุต้องศึกษาขอ้มูลเพื�อทําความเขา้ใจลักษณะสนิค้า เงื�อนไข
ผลตอบแทนและความเสี�ยงก่อนตัดสนิใจลงทนุ 
         การลงทนุในหน่วยลงทนุมใิชก่ารฝากเงิน และมคีวามเสี�ยงของการลงทนุ ผูล้งทนุควร
ลงทนุในกองทนุรวมดังกล่าวเมื�อเหน็วา่การลงทนุในกองทนุรวมเหมาะสมกับวตัถปุระสงค์การ
ลงทนุของตนและผูล้งทนุยอมรบัความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ�นจากการลงทนุดังกล่าวได้ 
        ผูล้งทนุควรลงทนุในกองทนุรวมดังกล่าวเมื�อมคีวามเขา้ใจในความเสี�ยงของสญัญาซื�อขาย
ล่วงหน้า และผูล้งทนุควรพจิารณาความเหมาะสมของการลงทนุ โดยคํานึงถึงประสบการณ์การ
ลงทนุ วตัถปุระสงค์การลงทนุ และฐานะการเงินของผูล้งทนุเอง
        ในกรณีที�ลกูค้าปฏิเสธการใหข้อ้มูลเป�นลายลักษณ์อักษร (Customer profile) ใหบ้รษัิท
จดัการกองทนุสว่นบุคคลสามารถแจง้ใหล้กูค้าทราบวา่การเสนอนโยบายการลงทนุใหล้กูค้านั�น
บรษัิทได้พจิารณาขอ้มูลเพยีงเท่าที�ลกูค้าใหบ้รษัิทเท่านั�น
        กองทนุป�องกันความเสี�ยงจากอัตราแลกเปลี�ยนตามดลุยพนิิจของผูจ้ดัการกองทนุบาง
สว่นหรอืทั�งหมดตามแต่สภาวการณ ์ผูล้งทนุอาจขาดทนุหรอืได้รบักําไรจากอัตราแลกเปลี�ยน
หรอืได้รบัเงินคืนตํ�ากวา่เงินลงทนุเริ�มแรกได้

คําเตือน

          เอกสารนี�เป�นลิขสทิธิ�ของบรษัิทหลักทรพัยจ์ดัการกองทนุ เอ็มเอฟซ ีจาํกัด (มหาชน)  
(เอ็มเอฟซ)ี ซึ�งจดัทําขึ�นเพื�อใหผู้ส้นใจได้รบัทราบเกี�ยวกับสนิค้าและบรกิารของเอ็มเอฟซ ีและใช้
สาํหรบัการนําเสนอภายในประเทศไทยเท่านั�น
         เอ็มเอฟซ ีขอสงวนสทิธิ�ในการหา้มลอกเลียนขอ้มูลในเอกสารนี� หรอืหา้มแจกจา่ยเอกสารนี�
หรอืหา้มทําสาํเนาเอกสารนี� หรอืหา้มกระทําการอื�นใดที�ทําใหส้าระสาํคัญของเอกสารฉบบันี�เปลี�ยน
ไปจากเดิม โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจากเอ็มเอฟซี
         ขอ้มูลบางสว่นในเอกสารนี�ได้อ้างอิงจากแหล่งที�มาของขอ้มูลที�เชื�อถือได้ แต่มไิด้
หมายความวา่ เอ็มเอฟซไีด้รบัรองในความถกูต้องและครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าวเนื�องจาก
ขอ้มูลอาจมกีารเปลี�ยนแปลงได้ขึ�นอยูกั่บชว่งเวลาที�นําขอ้มูลมาใชใ้นการอ้างอิง
         ขอ้มูลและความเหน็ที�ปรากฏในเอกสารนี�เป�นเพยีงความเหน็เบื�องต้นเท่านั�น มใิชคํ่ามั�น
สญัญาหรอืการรบัประกันผลตอบแทนแต่อยา่งใด
         เอกสารนี�ไมไ่ด้ผา่นการตรวจสอบหรอืรบัรองจากหน่วยงานทางการใดๆ ทั�งสิ�น การตัดสนิ
ใจใดๆ จากเอกสารฉบบันี�จะต้องทําด้วยความระมดัระวงัและรอบคอบ หากมขีอ้สงสยัใดๆ เกี�ยว
กับเอกสารฉบบันี�กรุณาสอบถามจากเจา้หน้าที�โดยตรง

ขอ้สงวนสทิธิ
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