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กองทุนสาํรองเลีย้งช�พ 
ไทยมัน่คง มาสเตอร� พูล ฟ�นด� ซ�่งจดทะเบียนแล�ว

ข�อมูล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2566

จ�ฬาลงกรณ�มหาว�ทยาลัย
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รายงานผลการดาํเนินงานกองทุน

รายงานสถานะเง�นกองทุน01

นโยบายการลงทุน และอัตราผลตอบแทน
กองทุนสํารองเล้ียงช�พ 
ไทยม่ันคง มาสเตอร� พูล ฟ�นด� ซ�่งจดทะเบียนแล�ว
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บร�ษัทหลักทรัพย�จัดการกองทุน กรุงไทย จํากัด (มหาชน) 03
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สถานะกองทุนเฉพาะส�วน ณ 31 ธันวาคม 2566

จ�ฬาลงกรณ�มหาว�ทยาลัย

จํานวนสมาช�กท้ังหมด 5,833  ราย

เง�นสะสมส�วนของสมาช�ก เง�นสะสม 1,052,555,775.97  บาท

ผลประโยชน�เง�นสะสม 88,687,992.38  บาท

เง�นสมทบส�วนของนายจ�าง เง�นสมทบ 902,795,899.87  บาท

ผลประโยชน�เง�นสมทบ 62,238,646.08  บาท

รวมส�วนของสมาช�กและนายจ�าง 2,106,278,314.30  บาท
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รายงานผลการดาํเนินงานกองทุน
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ไทยม่ันคง มาสเตอร� พูล ฟ�นด� ซ�่งจดทะเบียนแล�ว

02
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รูปแบบแผนทางเลือกการลงทุน 

1 100% - - - - - - - - - -

2 - 100% - - - - - - - - -

3 - 75% 12.5% 12.5% - - - - - - -

4 - 75% 7.5% 7.5% - 10% - - - - -

5 - 90% 5% 5% - - - - - - -

6 - 70% 15% 15% - - - - - - -

7 - 60% 20% 20% - - - - - - -

8 - 50% 25% 25% - - - - - - -

9 - 50% - 10% 30% - - - - - 10%

10 - 45% - 25% - - 4% 4% 17% - 5%

11 (DIY) 0-100% 0-100% 0-100% 0-100% 0-100% 0-100% 0-50% 0-50% 0-100% 0-10% 0-10%

12 (Lift Path) - Lift Path Lift Path Lift Path - - - - Lift Path Lift Path -

แผนทางเลือกที่ 11 (DIY) สมาช�กสามารถกําหนดสัดส�วนการลงทุนได�ด�วยตนเอง
แผนทางเลือกที่ 12 (Lift Path) สมดุลตามช�วงอายุ
เพิ่มแผน 9 10 และ ลงทุนต�างประเทศ อสังหาร�มทรัพย� และ Lift Path(สมดุลตามช�วงอาย)ุ มีผลวันที่ 1 มกราคม 2565

นโยบายการลงทุนผ�านหน�วยลงทุน

ตราสารหน้ี
PVDKTFIX-

1Y3Y

นโยบายการลงทนุ (Sub Fund)

หุ�นในประเทศ
KT-SET50-A

หุ�นในประเทศ 
KT-ESG-A

 หุ�นต�างประเทศ 
KT-Ashares-A

แผนการลงทุน
(Opiton) ตราสารหน้ี

PVDKTSS
หุ�นต�างประเทศ 
KT-WTAI-A

หุ�นในประเทศ 
KTEF

หุ�นต�างประเทศ 
KT-WEQ

ทองคํา
KT-GOLD

หุ�นต�างประเทศ
KT-GEQ-A

อสังหาร�มทรัพย�
KT-PTF-A
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สัดส�วนการเลือกแผนการลงทุนของสมาช�กกองทุน

จ�ฬาลงกรณ�มหาว�ทยาลัย

OPTION 01
12.10%

OPTION 02
11.25%

OPTION 03
36.02%

OPTION 04
7.85%

OPTION 05
2.40%

OPTION 06
2.61%

OPTION 07
2.42%

OPTION 08
8.67%

OPTION 09
0.33%

OPTION 10
0.72%

CUSTOMIZE
15.07%

ข�อมูลล�าสุด ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2566

Life Path 0.46%

จํานวนสมาช�กทั้งสิ้น 5,833     ราย
OPTION 01 706 ราย
OPTION 02 656 ราย
OPTION 03 2,101 ราย
OPTION 04 458 ราย
OPTION 05 140 ราย
OPTION 06 152 ราย
OPTION 07 141 ราย
OPTION 08 506 ราย
OPTION 09 19 ราย
OPTION 10 42 ราย
CUSTOMIZE 879 ราย
LP1 (22-30) 6 ราย

LP2 (31-35) 10 ราย

LP3 (36-40) 6 ราย

LP4 (41-45) 6 ราย

LP5 (46-50) 1 ราย

LP6 (51-55) 3 ราย

LP7 (56-60) 1 ราย
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นโยบายการลงทุน
ผลการดําเนนิงานกองทนุ (รายป�)

เฉลี่ย 5 ป�
พ.ค . - ธ.ค. 61 ป� 2562 ป� 2563 ป� 2564 ป� 2565 ป� 2566

ตราสารหนี้ 100% (PVDKTSS)
Return 0.72% 1.31% 0.72% 0.26% 0.40% 1.48% 0.83%
Benchmark 0.63% 1.30% 0.91% 0.48% 0.61% 1.56% 0.97%

ตราสารหนี้ 100% (PVDKTFIX-1Y3Y)
Return 0.57% 3.50% 2.19% 1.29% 0.57% 1.78% 1.86%
Benchmark 0.86% 3.41% 2.49% 0.77% 0.47% 1.29% 1.68%

ตราสารทนุในประเทศ 100% 
(KT-SET50-A)

Return -8.16% 4.71% -12.55% 10.77% 4.74% -10.85% -1.08%
Benchmark -9.98% 5.32% -12.41% 11.76% 4.20% -10.65% -0.82%

ตราสารทนุในประเทศ 100% (KTEF)
Return -15.24% 0.19% -4.31% 19.87% -4.81% -11.83% -0.72%
Benchmark -10.70% 4.29% -5.24% 17.67% 3.53% -12.66% 1.01%

ตราสารทนุในประเทศ 100% 
(KT-ESG-A)

Return n/a n/a 13.61% 14.30% -5.40% -12.45% n/a
Benchmark n/a n/a 12.48% 18.47% -5.79% -12.45% n/a

ตราสารทนุ ตปท. 100% (KT-WEQ)
Return -16.36% 23.81% 1.89% 20.33% -11.97% 12.07% 8.41%
Benchmark -6.46% 18.73% 15.49% 35.96% -15.27% 15.77% 12.83%

ตราสารทนุ ตปท. 100% 
(KT-Ashares-A)

Return n/a n/a n/a 6.86% -34.65% -27.67% n/a
Benchmark n/a n/a n/a 19.51% -32.85% -25.12% n/a

ผลการดําเนินงานกองทุน (ระดับนโยบายการลงทุน)

ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุน มิได�เป�นสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต
การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนจัดข�้นตามมาตรฐานการวัดการดําเนินงานท่ีกําหนด โดยสมาคมบร�ษัทจัดการลงทุน

หมายเหต:ุ จ�ฬาลงกรณ�มหาว�ทยาลัย เข�าร�วมกองทุน ไทยม่ันคง มาสเตอร� พูล ฟ�นด� เม่ือวันท่ี 1 พ.ค. 2561
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ผลการดําเนินงานกองทุน (ระดับนโยบายการลงทุน) (ต�อ)

หมายเหต:ุ จ�ฬาลงกรณ�มหาว�ทยาลัย เข�าร�วมกองทุน ไทยม่ันคง มาสเตอร� พูล ฟ�นด� เม่ือวันท่ี 1 พ.ค. 2561

ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุน มิได�เป�นสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต
การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนจัดข�้นตามมาตรฐานการวัดการดําเนินงานท่ีกําหนด โดยสมาคมบร�ษัทจัดการลงทุน

นโยบายการลงทุน
ผลการดําเนนิงานกองทนุ (รายป�)

เฉลี่ย 5 ป�
พ.ค . - ธ.ค. 61 ป� 2562 ป� 2563 ป� 2564 ป� 2565 ป� 2566

ตราสารทนุ ตปท.  100% (KT-WTAI-A)
Return n/a n/a n/a -0.07% -44.94% 38.52% n/a

Benchmark n/a n/a n/a 12.12% -43.69% 43.98% n/a

ตราสารทนุ ตปท. 100% (KT-GEQ-A)
Return n/a n/a n/a 3.08% -15.39% 14.53% n/a

Benchmark n/a n/a n/a 1.64% -15.50% 18.57% n/a

กองทุนทองคาํ 100% (KT-GOLD)
Return -4.19% 12.73% 20.47% -3.73% -1.32% 7.67% 6.79%

Benchmark 0.17% 10.42% 23.73% 6.62% 3.07% 9.80% 10.51%

อสังหาร�มทรัพย� 100% (KT-PIF-A)
Return 9.34% 7.21% -12.32% 0.74% -6.64% -2.00% -2.83%

Benchmark 8.16% 22.84% -22.79% 3.34% -3.85% -2.34% -1.65%
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ผลการดําเนินงานกองทุน (ระดับแผนการลงทุน)

หมายเหต:ุ จ�ฬาลงกรณ�มหาว�ทยาลัย เข�าร�วมกองทุน ไทยม่ันคง มาสเตอร� พูล ฟ�นด� เม่ือวันท่ี 1 พ.ค. 2561

ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุน มิได�เป�นสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต
การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนจัดข�้นตามมาตรฐานการวัดการดําเนินงานท่ีกําหนด โดยสมาคมบร�ษัทจัดการลงทุน

แผนทางเลือกการลงทุน
ผลการดําเนนิงานกองทนุ (รายป�)

เฉลี่ย 5 ป�
พ.ค . - ธ.ค. 61 ป� 2562 ป� 2563 ป� 2564 ป� 2565 ป� 2566

1. ตราสารหนี ้100% (PVDKTSS)
Return 0.72% 1.31% 0.72% 0.26% 0.40% 1.48% 0.83%

Benchmark 0.63% 1.30% 0.91% 0.48% 0.61% 1.56% 0.97%

2. ตราสารหนี ้100% (PVDKTFIX-1Y3Y)
Return 0.57% 3.50% 2.19% 1.29% 0.57% 1.78% 1.86%

Benchmark 0.86% 3.41% 2.49% 0.77% 0.47% 1.29% 1.68%

3. นโยบายผสม Return -2.50% 3.24% -0.47% 4.80% 0.42% -1.50% 1.27%

(ตราสารหนี้ 75% : ทุนในประเทศ 25%) Benchmark -1.94% 3.76% -0.34% 4.26% 1.32% -1.94% 1.38%

4. นโยบายผสม Return -2.96% 5.38% 0.56% 5.30% -0.78% 0.84% 2.23%
(ตราสารหน้ี 75% : ทุนในประเทศ 15% : 
ทุน ปตท. 10%) Benchmark -1.55% 5.15% 2.09% 6.38% -0.59% 0.80% 2.73%

5. นโยบายผสม Return -0.66% 3.40% 1.13% 2.69% 0.51% 0.47% 1.63%

(ตราสารหนี้ 90% : ทุนในประเทศ 10%) Benchmark -0.26% 3.55% 1.36% 2.16% 0.81% 0.00% 1.57%
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แผนทางเลือกการลงทุน
ผลการดําเนนิงานกองทนุ (รายป�)

เฉลี่ย 5 ป�
พ.ค . - ธ.ค. 61 ป� 2562 ป� 2563 ป� 2564 ป� 2565 ป� 2566

6. นโยบายผสม Return -3.11% 3.19% -1.00% 5.50% 0.39% -2.16% 1.14%

(ตราสารหนี้ 70% : ทุนในประเทศ 30%) Benchmark -2.50% 3.83% -0.91% 4.95% 1.49% -2.59% 1.32%

7 นโยบายผสม Return -4.34% 3.08% -2.06% 6.90% 0.33% -3.47% 0.89%

(ตราสารหนี้ 60% : ทุนในประเทศ 40%) Benchmark -3.62% 3.97% -2.04% 6.35% 1.83% -3.89% 1.17%

8. นโยบายผสม Return -5.56% 2.98% -3.12% 8.31% 0.27% -4.78% 0.62%

(ตราสารหนี้ 50% : ทุนในประเทศ 50%) Benchmark -4.74% 4.11% -3.17% 7.74% 2.17% -5.18% 1.02%
9. นโยบายผสม Return -0.30% 2.49% 3.51% 7.00% -2.48% -4.23% 1.18%

(ตราสารหน้ี 50% : ทุนในประเทศ 40% : 
ทางเลือก 10%) Benchmark 0.18% 4.42% 2.19% 8.03% -1.53% -4.59% 1.61%

10. นโยบายผสม Return -3.09% 1.99% -0.71% 6.38% -7.08% 0.65% 0.15%
(ตราสารหน้ี 45% : ทุนในประเทศ 25% : 
ทุน ปตท. 25%): ทางเลือก 5% Benchmark -1.88% 3.75% -1.33% 6.48% -4.79% 1.21% 0.99%

ผลการดําเนินงานกองทุน (ระดับแผนการลงทุน) (ต�อ)

หมายเหต:ุ จ�ฬาลงกรณ�มหาว�ทยาลัย เข�าร�วมกองทุน ไทยม่ันคง มาสเตอร� พูล ฟ�นด� เม่ือวันท่ี 1 พ.ค. 2561

ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุน มิได�เป�นสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต
การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนจัดข�้นตามมาตรฐานการวัดการดําเนินงานท่ีกําหนด โดยสมาคมบร�ษัทจัดการลงทุน
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อัตราผลตอบแทนรายแผนการลงทุน Life Path
จ�ฬาลงกรณ�มหาว�ทยาลัย

ช�วงอายุ
ตราสารหนี้

ตราสารทนุใน
ประเทศ

ตราสารทนุใน
ประเทศ

ตราสารทนุ
ต�างประเทศ

กองทุนรวม
ทองคํา

ป� 2565 ป� 2566

PVDKTFIX-1Y3Y KT-SET50-A KTEF KT-GEQ-A Gold Fund Return (YTD) Benchmark Return (YTD) Benchmark

22-30 15% 20% 20% 40% 5% -6.15% -4.43% 1.93% 3.45%

31-35 25% 18% 18% 35% 5% -5.32% -3.80% 1.94% 3.23%

36-40 35% 15% 15% 30% 5% -4.49% -3.17% 1.96% 3.02%

41-45 45% 13% 13% 25% 5% -3.67% -2.54% 1.98% 2.80%

46-50 55% 10% 10% 20% 5% -2.84% -1.91% 2.00% 2.58%

51-55 67% 8% 8% 15% 3% -1.97% -1.34% 1.90% 2.20%

56-60 80% 5% 5% 10% 0% -1.09% -0.79% 1.74% 1.72%

ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุน มิได�เป�นสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต
การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนจัดข�้นตามมาตรฐานการวัดการดําเนินงานท่ีกําหนด โดยสมาคมบร�ษัทจัดการลงทุน
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เกณฑ�อ�างอิงผลการดําเนินงาน (Benchmark)

กองทนุ รายละเอยีด Benchmark

- ตราสารหน้ี (PVDKTSS) 
70% Short Term Government Bond Index + 15% ThaiBMA Commercial Paper Index (A- up) + 15%  Average 3 Month Fixed 
Deposit Rates (1MB) for Personal of BBL, KBANK and SCB 

- ตราสารหน้ี (PVDKTFIX-1Y3Y) 30% ThaiBMA MTM Corporate Bond Index (A- up) (1-3 Years) + 70% ThaiBMA MTM Government Bond Index (1-3 Years) 

- ตราสารทุนในประเทศ (KT-SET50-A) 100% SET50 Total Return Index

- ตราสารทุนในประเทศ (KTEF) 100% ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย (SET Total Return Index)

- ตราสารทุนในประเทศ (KT-ESG-A) 100% ดัชนีผลตอบแทนรวม อีเอสจ� ไทยพัฒน� (Thaipat ESG Total Return Index)

- ตราสารทุนต�างประเทศ (KT-WEQ) 100%  ผลการดําเนินงานของกองทุนหลัก (Performance of master fund) โดยปรับด�วยต�นทุนการ ป�องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเป�นสกุลเง�นบาท 80%

- ตราสารทุนต�างประเทศ (KT-Ashares-A) 100% ผลการดําเนินงานของกองทุนหลัก (Performance of master fund) โดยปรับด�วยต�นทุนการ ป�องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเป�นสกุลเง�นบาท 80%

- ตราสารทุนต�างประเทศ (KT-WTAI-A ) 100% ผลการดําเนินงานของกองทุนหลัก (Performance of master fund) โดยปรับด�วยต�นทุนการ ป�องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเป�นสกุลเง�นบาท 80%

- ตราสารทุนต�างประเทศ (KT-GEQ-A) 100% ผลการดําเนินงานของกองทุนหลัก (Performance of master fund) โดยปรับด�วยต�นทุนการ ป�องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเป�นสกุลเง�นบาท 80%

- กองทุนทองคํา (KT-GOLD) 100% ผลการดําเนินงานของกองทุนหลัก (Performance of master fund) โดยปรับด�วยต�นทุนการ ป�องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเป�นสกุลเง�นบาท 80%

- อสังหาร�มทรัพย� (KT-PIF-A) 100%  ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหลัก
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ข�อมูลกองทุนรวมทีล่งทุน

กองทุนสํารองเลีย้งช�พ 

ไทยม่ันคง มาสเตอร� พูล ฟ�นด� ซ�่งจดทะเบียนแล�ว
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PVDKTSS : ตราสารตลาดเง�น
ประเภท : กองทุนรวมตราสารแห�งหนี,้ กองทุนรวมตลาดเง�น (ความเสีย่งกองทนุ ระดบั 1)

นโยบายการลงทนุ :ลงทนุในหร�อมไีว�ซ�ง่เง�นฝาก ตราสารแห�งหนี ้และ/หร�อ ตราสารทางการเง�นอืน่ หร�อการหาดอกผลโดยว�ธ�อื่นตามทีส่าํนกังานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. กําหนด หร�อเห็นชอบให�ลงทนุได�ซ�่งมกีําหนดชําระคนืเมือ่ทวงถาม หร�อจะครบกําหนดชําระคนื หร�อมีอายุสญัญาไม�เกิน 397 วัน

26.16

25.15

18.07

16.83

6.17

5.69
1.96

พันธบัตรธนาคารแห�งประเทศไทย

หุ�นกู�

ตั๋วแลกเง�น

พันธบัตรรัฐบาล

เง�นฝากธนาคาร

ตั๋วสัญญาใช�เง�น

สินทรัพย�และหน้ีสินอื่นๆ

หลักทรัพย�ที่มมีลูค�าการลงทุนสงูสุด 5 อันดับแรก

ตราสาร (% NAV)

พันบัตรธนาคารแห�งประเทศไทยงวดที่ 48/91/66 13.88

พันบัตรธนาคารแห�งประเทศไทยงวดที่ 7/FRB182/66 7.52

พันบัตรธนาคารแห�งประเทศไทยงวดที่ 45/91/66 6.23

พันบัตรธนาคารแห�งประเทศไทยงวดที่ 38/91/66 5.19

พันบัตรธนาคารแห�งประเทศไทยงวดที่ 46/91/66 4.79

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สนิสทุธ�) นํ้าหนักการลงทนุตามอนัดับความน�าเช�่อถือ

58.66 

9.18 

29.74 

-

-

GOV/AAA/AAA(tha)

AA/AA(tha)

A/A(tha)

BBB/BB(tha)

Unrated

ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566
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PVDKTFIX-1Y3Y : ตราสารหนี้ระยะ 1 ถึง 3 ป� 
ประเภท : กองทุนรวมตราสารแห�งหนี,้ กองทุนที่ลงทุนแบบไม�มีความเสี่ยงต�างประเทศ (ความเสี่ยงกองทุน ระดับ 4)

นโยบายการลงทนุ : ลงทุนในตราสารหนี้ เง�นฝาก และ/หร�อ ตราสารทางการเง�น ตราสารหนี้ที่มีคุณภาพ และให�ผลตอบแทนที่เหมาะสมกับความเสี่ยง ทัง้นี้กองทุนมีนโยบายที่

จะจัดการลงทุนเพื่อให�อายุเฉลี่ยของพอร�ต (Portfolio Duration) อยู�ระหว�าง 1 ถึง 3 ป�

63.35 
21.23 

14.25 
1.78 
0.34 

-0.94 

หุ�นกู�
พันธบัตรรัฐบาล

พันธบัตรธนาคารแห�งประเทศไทย
ตั๋วแลกเง�น

เง�นฝากธนาคาร
สินทรัพย�และหน้ีสินอื่นๆ

หลักทรัพย�ที่มมีลูค�าการลงทุนสงูสุด 5 อันดับแรก

ตราสาร (% NAV)

พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการบร�หารหนี้ ในป�งบประมาณ พ.ศ. 2564 ครั้งที่ 1 3.77

พันธบัตรธนาคารแห�งประเทศไทย งวดที่ 8/FRB182/66 3.09

หุ�นกู�ของ บมจ.ซ�พี ออลล� ครั้งที่ 1/2564 2.69

หุ�นกู�ของบร�ษัท เง�นติดล�อ จํากัด (มหาชน) ครั้งที่ 4/2565 2.65

พันธบัตรรัฐบาลเพื่อการบร�หารหนี้ ในป�งบประมาณ พ.ศ. 2566 ครั้งที่ 2 2.60

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สนิสทุธ�) นํ้าหนักการลงทนุตามอนัดับความน�าเช�่อถือ

35.54 

5.43 

40.84 

18.79 

-

GOV/AAA/AAA(tha)

AA/AA(tha)

A/A(tha)

BBB/BB(tha)

Unrated

ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566
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มูลค�าการลงทุนในหมวดอุตสาหกรรมสูงสุด 5 อันดับแรก หลักทรัพย�ที่มีมูลค�าการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก

หมวดอุตสาหกรรม (% NAV) ตราสาร (% NAV)
บร�การ 26.44 บมจ. ปตท. 8.60
ทรัพยากร 24.74 บมจ. เดลต�า อีเลคโทรนิคส� (ประเทศไทย) 8.40
เทคโนโลยี 17.64 บมจ. ท�าอากาศยานไทย 7.37
ธุรกิจการเง�น 16.09 บมจ. แอดวานซ� อินโฟร� เซอร�ว�ส 5.61
อสังหาร�มทรัพย�และก�อสร�าง 8.09 บมจ. ปตท. สํารวจและผลิตป�โตรเลียม 5.21

ประเภท : กองทุนรวมตราสารแห�งทนุ, กองทุนรวมดัชน,ี กองทุนทีล่งทนุแบบไม�มคีวามเสีย่ง ตปท. (ความเสีย่งกองทนุ ระดบั 6)

นโยบายการลงทนุ :ลงทุนในหุ�นที่เป�นส�วนประกอบของดัชนรีาคา SET50 เพื่อสร�างผลตอบแทนให�ใกล�เคยีงกับอตัราผลตอบแทนของดัชนผีลตอบแทนรวม SET50 (SET50 TRI) 

โดยใช�กลยุทธ�การบร�หารกองทนุเช�งรับ (Passive Management Strategy)

KT-SET50-A : กองทุนเป�ดกรุงไทย SET50 (ชนิดสะสมมูลค�า)

ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�)
100.53 

0.33 

-0.01 

-0.86 

หุ�นสามัญ

เง�นฝากธนาคาร

หลักทรัพย�อื่นตามที่ ก.ล.ต.กําหนด

สินทรัพย�และหนี้สินอื่นๆ
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ประเภท : กองทุนรวมตราสารแห�งทนุ(ความเสีย่งกองทนุ ระดับ 6)

นโยบายการลงทนุ : ลงทุนในตราสารแห�งทนุโดยเฉลีย่ในรอบป�บญัช�ไม�น�อยกว�าร�อยละ 80 ของมูลค�าทรัพย�สนิสทุธ�ของกองทนุ โดยจะเน�นลงทนุในหุ�นสามญัทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย�ทีม่ปี�จจัยพื้นฐานดีมีแนวโน�มการเจร�ญเตบิโตทางธุรกิจสูงและให�ผลตอบแทนทีเ่หมาะสมเมื่อเทยีบกับระดับความเสีย่ง

KTEF : กองทุนเป�ดกรุงไทย สมาร�ท อิคว�ตี้ ฟ�นด�

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�)

89.91 

9.36 

0.53 

หุ�นสามัญ

เง�นฝากธนาคาร

ทรัพย�สินและหนี้สินอื่นๆ

ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566

มูลค�าการลงทุนในหมวดอุตสาหกรรมสูงสุด 5 อันดับแรก หลักทรัพย�ที่มีมูลค�าการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก

หมวดอุตสาหกรรม (% NAV) ตราสาร (% NAV)
บร�การ 21.58 บมจ. แอดวานซ� อินโฟร� เซอร�ว�ส 6.03
ทรัพยากร 20.59 บมจ. ปตท. 5.82
ธุรกิจการเง�น 15.71 บมจ. กัลฟ� เอ็นเนอร�จ� ดีเวลลอปเมนท� 5.28
เทคโนโลยี 12.12 บมจ. อากาศยานไทย 4.17
อสังหาร�มทรัพย�และก�อสร�าง 9.51 บมจ. เดลต�า อีเลคโทรนิคส� (ประเทศไทย) 3.69
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ประเภท : กองทุนรวมตราสารทนุ, กองทุนรวมดัชน ี(ความเสีย่งกองทนุ ระดับ 6)

นโยบายการลงทนุ : เน�นลงทนุในหลักทรัพย�ทีม่คีวามโดดเด�นด�านสิง่แวดล�อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social and Governance) ในสัดส�วนทีเ่ท�าหร�อใกล�เคยีง

กับนํ้าหนักทีเ่ป�นส�วนประกอบของดัชนผีลตอบแทนรวม อีเอสจ� ไทยพัฒน� (Thaipat ESG Index (TR))

KT-ESG-A : กองทุนเป�ดกรุงไทย ก�อการดี (ชนิดสะสมมูลค�า)

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�)

91.29 

1.87 

0.80 

0.05 

หุ�นสามัญ

หน�วยลงทุนในกองทุนรวมโครงสร�างพื้นฐาน

เง�นฝากธนาคาร

สินทรัพย�และหนี้สินอื่นๆ

ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566

มูลค�าการลงทุนในหมวดอุตสาหกรรมสูงสุด 5 อันดับแรก หลักทรัพย�ที่มีมูลค�าการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก

หมวดอุตสาหกรรม (% NAV) ตราสาร (% NAV)
บร�การ 29.61 บมจ. อาร�แอนด� บี ฟู�ด ซัพพลาย 2.85
อสังหาร�มทรัพย�และก�อสร�าง 16.18 บมจ. เคซ�อี อีเลคโทรนิคส� 2.64
ธุรกิจการเง�น 15.41 บมจ. บางกอก เชน ฮอสป�ทอล 2.62
ทรัพยากร 12.58 บมจ. โรงพยาบาลบํารุงราษฎร� 2.27
เทคโนโลยี 9.60 บมจ. เมก�า ไลฟ�ไซแอ็นซ� 2.23
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ประเภท : กองทนุรวมตราสารทุน, กองทุนรวมฟ�ดเดอร� (ความเสีย่งกองทนุ ระดับ 6)
นโยบายการลงทนุ : เน�นลงทุนในหน�วยลงทุนของกองทุน AB Low Volatility Equity Portfolio (Master Fund) ชนิด Class I (USD) ซ�่งเป�นกองทุนรวมเพื่อ
ผู�ลงทุนทั่วไป (retail fund) เพียงกองเดียว โดยเฉลี่ยในรอบป�บัญช� ไม�น�อยกว�าร�อยละ 80 ของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�ของกองทุนรวม

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�)

ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566

KT-WEQ-A : กองทุนเป�ดเคแทม เว�ลด� ฟ�นด� (ชนิดสะสมมูลค�า)

98.05 

2.22 

0.72 

-1.00 

หน�วยลงทุน ตราสารทุน

เง�นฝากธนาคาร

ทรัพย�สินอื่นตามที่ ก.ล.ต.กําหนด

สินทรัพย�และหนี้สินอื่นๆ

หลักทรัพย�ที่มีมูลค�าการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก

ตราสาร (% NAV)

AB - Low Volatility Equity Portfolio I USD 98.05
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ประเภท : กองทุนรวมตราสารทุน, กองทุนรวมฟ�ดเดอร�, กองทุนรวมที่เน�นลงทุนแบบมีความเสี่ยง ตปท. (ความเสีย่งกองทุน ระดบั 6)
นโยบายการลงทนุ : ลงทุนในหน�วยลงทุนของกองทุน Allianz Global Investors Fund – Allianz China A-Shares เพียงกองทุนเดียว โดยเฉลี่ยในรอบป�
บัญช�ไม�น�อยกว�าร�อยละ 80 ของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�ของกองทุนรวม

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�)
ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566

KT-AShares-A : กองทุนเป�ดเคแทม ไชน�า เอแชร� อิคว�ตี้
ฟ�นด� (ชนิดสะสมมูลค�า)

97.62 

1.49 

0.89 

หน�วยลงทุน ตราสารทุน

เง�นฝากธนาคาร

สินทรัพย�และหนี้สินอื่นๆ

หลักทรัพย�ที่มีมูลค�าการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก

ตราสาร (% NAV)

Allianz Global Investors Fund – Allianz China A-Shares 97.62
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KT-WTAI-A : กองทุนเป�ดเคแทม เว�ลด� เทคโนโลยี อาร�ทิฟ�เช�ยล 
อินเทลลิเจนซ� อิคว�ตี้ ฟ�นด� (ชนิดสะสมมูลค�า)

ประเภท : กองทุนรวมตราสารทนุ, กองทุนรวมฟ�ดเดอร�, กองทุนรวมทีเ่น�นลงทนุแบบมคีวามเสีย่ง ตปท. (ความเสีย่งกองทนุ ระดบั 6)
นโยบายการลงทนุ :ลงทุนในหน�วยลงทนุของกองทนุ Allianz Global Artificial Intelligence (กองทุนหลกั) ในหน�วยลงทนุชนดิ Class AT (USD) ซ�่งเสนอขายสาํหรับลกูค�าราย
ย�อย โดยเฉลี่ยในรอบป�บญัช�ไม�น�อยกว�าร�อยละ 80 ของ NAV

ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�)

96.60 

3.12 

3.01 

-2.73 

หน�วยลงทุน ตราสารทุน

เง�นฝากธนาคาร

หลักทรัพย�อื่นตามที่ ก.ล.ต.กําหนด

สินทรัพย�และหนี้สินอื่นๆ

หลักทรัพย�ท่ีมีมูลค�าการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก

ตราสาร (% NAV)

Allianz Global Artificial Intelligence Fund 96.60
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KT-GEQ-A : กองทุนเป�ดเคแทม โกลบอล อิคว�ตี้ พาสซ�ฟ ฟ�นด�
(ชนิดสะสมมูลค�า)

ประเภท : กองทุนรวมตราสารแห�งทนุ, กองทุนรวมฟ�ดเดอร�, กองทุนรวมทีเ่น�นลงทนุแบบมคีวามเสีย่ง ตปท. (ความเสีย่งกองทนุ ระดับ 6)
นโยบายการลงทนุ : เน�นลงทนุในหน�วยลงทุนของกองทนุ iShares MSCI ACWI ETF (กองทุนหลัก) เพียงกองเดียว ในสกุลเง�นดอลลาร�สหรัฐในสกุลเง�นดอลลาร�สหรัฐ โดย
เฉลี่ยในรอบป�บญัช�ไม�น�อยกว�าร�อยละ 80 ของมลูค�าทรัพย�สนิสทุธ�ของกองทนุรวม

ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�)

97.43 

1.73 

0.84 

หน�วยลงทุน ตราสารทุน

เง�นฝากธนาคาร

สินทรัพย�และหนี้สินอื่นๆ

หลักทรัพย�ท่ีมีมูลค�าการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก

ตราสาร (% NAV)

IShares MSCI All Country World ETF (NYSE) 97.43
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ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566

ประเภท : กองทุนทรัพย�สินทางเลือก, กองทุนรวมฟ�ดเดอร�, กองทุนรวมที่เน�นลงทุนแบบมีความเสี่ยง ตปท. (ความเสี่ยงกองทุน ระดับ 8)
นโยบายการลงทนุ : ลงทุนในหน�วยลงทุนของกองทุน SPDR® Gold Trust เพียงกองทุนเดียว กองทุนจะลงทุนในสัญญาซ�้อขายล�วงหน�าเพื่อป�องกัน
ความเสี่ยงด�านอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉลี่ยในรอบป�บัญช�ไม�น�อยกว�าร�อยละ 25 ของมูลค�าเง�นลงทุนในต�างประเทศ

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�)

KT-GOLD : กองทุนเป�ดเคแทม โกลด� ฟ�นด� 

96.86 

1.63 

1.50 

หน�วยลงทุน ทรัพย�สินทางเลือก

สินทรัพย�และหนี้สินอื่นๆ

เง�นฝากธนาคาร

หลักทรัพย�ที่มีมูลค�าการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก

ตราสาร (% NAV)

SPDR Gold Trust 96.86
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ข�อมูล ณ 30 พฤศจ�กายน 2566

KT-PIF-A : กองทุนเป�ดกรุงไทย พร็อพเพอร�ตี้ แอนด�
อินฟราสตรัคเจอร� เฟล็กซ�เบิ้ล (ชนิดสะสมมูลค�า)

65.20 
16.81 

6.76 
5.31 

3.52 
2.33 

0.07 

หน�วยลงทุนในทรัสต�เพื่อการลงทุนในอสังหาร�มทรัพย�

หุ�นสามัญ

เง�นฝากธนาคาร

สินทรัพย�และหนี้สินอื่น

ประเภท : กองทุนรวมผสม, กองทุนทีล่งทนุแบบมคีวามเสีย่งทัง้ในและต�างประเทศ (ความเสีย่งกองทนุ ระดับ 7)
นโยบายการลงทนุ : ลงทุนในหลักทรัพย�และทรัพย�สนิทัง้ในและต�างประเทศทีเ่กี่ยวข�องกับกลุ�มอตุสาหกรรมอสงัหาร�มทรัพย� โครงสร�างพืน้ฐาน รวมถึงอยู�ระหว�างการกระจาย
การถือหน�วยลงทนุหร�อเป�ดเสนอขายครั้งแรก

การกระจายการลงทุน (ร�อยละของมูลค�าทรัพย�สินสุทธ�)

หลักทรัพย�ท่ีมีมูลค�าการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก
ตราสาร (% NAV)

Mapletree Industrial Trust : SSE 8.02
CLAR SP : CapitaLand Ascendas REIT 7.95
กองทุนรวมอสงัหาร�มทรัพย�และสิทธ�การเช�าโลตัสส� ร�เทล โกรท 7.85
ทรัสต�เพื่อการลงทุนในอสงัหาฯ และสทิธ�การเช�าอสงัหาร�มทรัพย�เพื่ออุตสาหกรรม เฟรเซอร�ส  พร็อพเพอร�ตี้ 6.99
MAPLETREE LOGISTICS TRUST 6.70
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หัวข�อการบรรยาย

รายงานสถานะเง�นกองทุน
จ�ฬาลงกรณ�มหาว�ทยาลัย01

นโยบายการลงทุน และอัตราผลตอบแทน
กองทุนสํารองเล้ียงช�พ 
ไทยม่ันคง มาสเตอร� พูล ฟ�นด� ซ�่งจดทะเบียนแล�ว

02

มุมมอง และกลยุทธ�การลงทุน
บร�ษัทหลักทรัพย�จัดการกองทุน กรุงไทย จํากัด (มหาชน) 03
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คาดการณ�เศรษฐกิจในอนาคต
และกลยุทธ�การลงทุน
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Main Macro Themes

• เศรษฐกิจโลกเติบโตระดับ “ต่ํา” ในป� 2024 และต่ําลงกว�าในป� 2023 ท่ีมีป�จจัยช่ัวคราวเข�ามาสนับสนุน

• ดอกเบ้ียธนาคารกลางใหญ�ๆ อยู�ในระดับสูงต�อเน่ือง (High for Longer) และทยอยปรับลดในช�วงคร�่งหลัง
ของป� 2024 และจะพยายามลดขนาดงบดุลต�อเน่ืองตราบเท�าท่ียังทําได�

• เศรษฐกิจไทยได�ป�จจัยหนุนจากการฟ��นตัวต�อเน่ืองของภาคการท�องเท่ียว การส�งออกท่ีน�าจะดีข�้น และความ
ล�าช�าของ พรบ. งบประมาณ

• ดอกเบ้ียนโยบายไทยอยู�ในระดับ “เหมาะสม” กับเศรษฐกิจ 

• ป�จจัยเส่ียง: ทิศทางเง�นเฟ�อ, ความเส่ียงด�านเครดิต (รัฐบาล, บร�ษัท, ครัวเร�อน), 
การเลือกต้ังในหลายประเทศ, การฟ��นตัวของเศรษฐกิจจ�น และ ราคาสินค�าโภคภัณฑ�
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เศรษฐกิจโลกมีแนวโน�มเติบโตในระดับ “ตํ่า”

Depression Financial Crisis Recession Mild Recession Slow 
Growth

Different Shades of Recession
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เศรษฐกิจโลก: Navigating Global Divergences

Source: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2023
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เง�นเฟ�อลดลงแต�ยังคงสูงกว�าเป�าหมาย

J-23 F-23 M-23 A-23 M-23 J-23 J-23 A-23 S-23 O-23
DM

US 6.4 6.0 5.0 4.9 4.0 3.0 3.2 3.7 3.7 3.2
Eurozone 8.6 8.5 6.9 7.0 6.1 5.5 5.3 5.2 4.3 2.9

Germany 9.2 9.3 7.8 7.6 6.3 6.8 6.5 6.4 4.3 3.0
France 7.0 7.3 6.7 6.9 6.0 5.3 5.1 5.7 5.7 4.5
Italy 10.0 9.1 7.6 8.2 7.6 6.4 5.9 5.4 5.3 1.7
Spain 5.9 6.0 3.3 4.1 3.2 1.9 2.3 2.6 3.5 3.5

Japan 4.3 3.3 3.2 3.5 3.2 3.3 3.3 3.2 3.0
UK 10.1 10.4 10.1 8.7 8.7 7.9 6.8 6.7 6.7 4.6
Canada 5.9 5.2 4.3 4.4 3.4 2.8 3.3 4.0 3.8
Australia 7.0 6.0 5.4

EM
China 2.1 1.0 0.7 0.1 0.2 0.0 -0.3 0.1 0.0 -0.2
South Korea 5.2 4.8 4.2 3.7 3.3 2.7 2.3 3.4 3.7 3.8
Taiwan 3.1 2.4 2.4 2.4 2.0 1.8 1.9 2.5 2.9 3.1
Hong Kong 2.4 1.7 1.7 2.1 2.0 1.9 1.8 1.8 2.0
ASEAN

Thailand 5.0 3.8 2.8 2.7 0.5 0.2 0.4 0.9 0.3 -0.3
Malaysia 3.7 3.7 3.4 3.3 2.8 2.4 2.0 2.0 1.9
Indonesia 3.3 3.1 2.9 2.8 2.7 2.6 2.4 2.2 2.0 1.9
Philippines 8.7 8.6 7.6 6.6 6.1 5.4 4.7 5.3 6.1 4.9
Vietnam 4.9 4.3 3.4 2.8 2.4 2.0 2.1 3.0 3.7 3.6

India 6.5 6.4 5.7 4.7 4.3 4.9 7.4 6.8 5.0 4.9
Brazil 5.8 5.6 4.7 4.2 3.9 3.2 4.0 4.6 5.2 4.8
Russia 11.8 11.0 3.5 2.3 2.5 3.3 4.3 5.2 6.0 6.7
Mexico 7.9 7.6 6.9 6.3 5.8 5.1 4.8 4.6 4.5 4.3
Turkey 57.7 55.2 50.5 43.7 39.6 38.2 47.8 58.9 61.5 61.4

Source: Bloomberg

เง�นเฟ�อปรับตวัลดลงแต�ยงัสงูเป�าหมายของ ธ.กลาง

Aging Population

Energy Transitions

Trade War

Labor Shortage

แรงกดดนัเง�นเฟ�อจากป�ญหาเช�งโครงสร�าง

คําถาม: ธนาคารกลางจะกดเง�นเฟ�อระยะสดุท�าย 
(Last-mile inflation) อย�างไร?

Declining 
Inflation Rate Cuts FX Weaken Rising 

Inflation
Rate 

Pause/Hike
FX 

Strengthen

ป�ญหาเง�นเฟ�อวนลปู
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ตลาดคาดดอกเบี้ยเป�นขาลงในป� 2024
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Source: Fed, ECB, and Bloomberg; Data as of 14-Nov-23

Source: JP Morgan, Guide to Markets, 4Q23

Bloomberg
Consensus
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตวัสูงข�้นอีกใน 3Q

• เศรษฐกิจสหรัฐขยายตัว 5.2%QoQ, SAAR ในไตรมาส 3 ปรับข�้นจาก
ประมาณการคร้ังแรกที่ 4.9% ดังกล�าว สูงกว�าตัวเลขคาดการณ�ของ
นักว�เคราะห�ที่ระดับ 5.0% หลังจากมีการขยายตัว 2.2% และ 2.1% ในไตรมาส 
1 และ 2 ตามลําดับ

• การขยายตัวที่แข็งแกร�งของเศรษฐกิจสหรัฐในไตรมาส 3 ได�รับแรงหนุนจาก
การใช�จ�ายของผู�บร�โภค (3.6%), การส�งออก (6.0%), การลงทุนของ
ภาคเอกชน (10.5%) และการใช�จ�ายของรัฐบาล (5.5%)

• ในการประกาศคร้ังที่ 2 มีการปรับตัวเลขการใช�จ�ายภาครัฐข�น้ค�อนข�างมาก 
จาก 4.6% เป�น 5.5% 
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เง�นเฟ�อสหรัฐฯ ลดลง แต�คาดแกว�งแถว 3% +/-

Source: Bureau of Labor Statistics and Bloomberg
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Fed: Higher for Longer

Meeting #1/23 #2/23 #3/23 #4/23 #5/23 #6/23 #7/23 #8/23
Date 31-Jan/1-Feb-23 21-22 Mar 23* 2-3 May 23 13-14 Jun 23* 25-26 Jul 23 19-20 Sep 23* 30 Oct/1 Nov 23 12-13 Dec 23*

Fed Funds Rate 4.50 - 4.75 4.75 - 5.00 5.00 - 5.25 5.00 - 5.25 5.25 - 5.50 5.25 - 5.50 5.25 - 5.50 5.25 - 5.50
Change (bps) +25 +25 +25 0 +25 0 0 0

Meeting #1/24 #2/24 #3/24 #4/24 #5/24 #6/24 #7/24 #8/24
Date 30-31 Jan 24 19-20 Mar 24* 30 Apr/1 May 24 11-12 Jun 24* 30-31 Jul 24 17-18 Sep 24* 6-7 Nov 24 17-18 Dec 24*

Fed Funds Rate 5.25 - 5.50 5.25 - 5.50 5.25 - 5.50 5.25 - 5.50 5.25 - 5.50 5.00 - 5.25 4.75 - 5.00 4.50 - 4.75
Change (bps) 0 0 0 0 0 -25 -25 -25
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ยูโรโซน: ศ.กิจไม�ดีแต�แก�ได� เง�นเฟ�อยังน�าห�วง
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• ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติคงอตัราดอกเบีย้ในการประชุมทีผ่�านมา เป�นไปตามการ
คาดการณ�ของตลาด โดย นางลาการ�ด ประธาน ECB ระบุว�า คณะกรรมการยังคง
มุ�งมั่นทีท่าํให�เง�นเฟ�อกลบัเข�าสู�กรอบเป�าหมายที ่2% ภายใต�กรอบระยะเวลาทีส่มควร 
โดยอัตราดอกเบี้ยในป�จจ�บนั หากคงอยู�เป�นระยะเวลาทีน่านเพียงพอ จะสามารถทาํให�เง�น
เฟ�อเข�าสู�กรอบเป�าหมายนัน้ได� ทั้งนี้ ECB คาดว�าเง�นเฟ�อจะเข�าสู�กรอบเป�าหมายในอกี 
2 ป�ข�างหน�า

• ท�ามกลางเศรษฐกิจทีย่ํ่าแย� รัฐบาลประเทศต�างๆ อาจถูกแรงกดดันให�มีการใช�จ�าย
เพิ่มข�้น เพื่อช�วยกระตุ�นเศรษฐกิจ แต�อาจสร�างความซับซ�อนสาํหรับ ECB ในการควบคมุ
เง�นเฟ�อ
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เศรษฐกิจญ่ีปุ�นหดตัว แม� Ueda ยังผ�อนคลาย
เศรษฐกจิญีปุ่�น -2.1%QoQ, SAAR ใน 3Q23

Source: Bloomberg

Source: TradingView

BOJ ปรับ YCC ส�งผลให� JGB10Y ปรับข�้นมามาก

Core Core Inflation ญี่ปุ�น สูงแต�เร�ม่ชะลอตวัลง

Source: Trading Economics
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จ�นออกมาตรการกระตุ�น 1 ล�านล�านหยวน

• เศรษฐกิจจ�นไตรมาส 3 เติบโต 4.9% ชะลอลงจากไตรมาสก�อนที่ 6.3% แต�สูง
กว�าที่นักว�เคราะห�คาด หลายภาคส�วนยังเติบโตได�ดี ไม�ว�าจะเป�นการบร�โภค หร�อ
การผลิต แต�ภาคอสังหาร�มทรัพย�ยังเป�นตัวฉุดร้ังทั้งเศรษฐกิจและความเช�่อมั่น
อยู� 

• คณะกรรมการถาวรของสภาประชาชนแห�งชาติจ�น (NPC) อนุมัติการออก
พันธบัตรรัฐบาลมูลค�า 1 ล�านล�านหยวน คิดเป�นประมาณ 0.8% ของ GDP และ
ผ�านร�างกฎหมายที่จะอนุญาตให�รัฐบาลท�องถิ่นได�รับโควตาในการออก
พันธบัตรในป�งบประมาณ 2567 โดยการดําเนินการดังกล�าวมีเป�าหมายที่จะ
กระตุ�นเศรษฐกิจ 

นักว�เคราะห�ยงัมีความกงัวลต�อเศรษฐกจิจ�นการขาดดลุการคลังของประเทศจ�น

รายได�และการบร�โภคครวัเร�อนส�งสัญญาณฟ��นตวั
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เศรษฐกิจไทยเติบโตตํ่ากว�าคาด

• เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3 เติบโต 1.5%YoY หร�อ 
0.8%QoQ ตํ่ากว�าที่นักว�เคราะห�คาดที่ 2.2%YoY 
หร�อ 1.2%QoQ

• การบร�โภคในประเทศยังขยายตัวได�ดีต�อเนือ่ง โดย
เติบโตถึง 8.1% เร�งตัวข�้นจาก 7.8% ในไตรมาสก�อน

• การลงทุนภาคเอกชนขยายตัว 3.1% อยู�ในระดับ
ปานกลาง

• การใช�จ�ายภาครัฐ และการลงทนุภาครัฐ หดตัวลง -
4.9% และ -2.6% ตามลําดับ

• การส�งออกสนิค�าหดตัวเป�นไตรมาสที ่4 ติดต�อกัน 
ขณะที่การส�งออกการบร�การขยายตวัได�ในระดับสงู
ต�อเนื่องจากการฟ��นตัวของภาคการท�องเทีย่ว 
อย�างไรก็ตาม การนําเข�าทีห่ดตัวลงแรงกว�าทาํให�
การส�งออกสทุธ� (Net) เป�นบวก

• สินค�าคงคลงัปรบัตวัลดลงแรง สะท�อนภาพอปุทาน
ที่ยังไม�ฟ��นตัวเหมือนภาพอุปสงค�
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เศรษฐกิจไทยได�รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลก

การฟ��นตวัของท�องเทีย่ว

เง�นเฟ�อในประเทศตํา่

งบประมาณล�าช�าจากป�ก�อน

เศรษฐกจิโลกชะลอตวัลง

นโยบายการเง�นโลกตงึตวั

หนี้ครัวเร�อนสงู

ป�จจัยบวก

ป�จจัยลบ

คาดการณ�ภาวะเศรษฐกจิไทย

ท่ีมา: บลจ.กรุงไทย
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ภาคการท�องเที่ยวน�าจะดีข�้น แต�ยังไม�เหมือนเดิม
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คาด กนง. คงดอกเบี้ยที่ 2.5% ในระดับที่ “สมดุล”

Source: Bank of Thailand and KTAM
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ส�วนต�างดอกเบี้ยกับต�างประเทศสูงข�้น
เสี่ยงเร�งหนี้ครัวเร�อน 

อาจทําให�คุณภาพสินทรัพย�แย�ลง LT

เสี่ยงทําให�เศรษฐกิจชะลอตัวลง
เง�นเฟ�อไม�ได�มีป�ญหาที่ต�องมาควบคุม
ค�าเง�นบาทแข็งค�าข�้นกระทบส�งออก

ระดับที่ “เหมาะสม”
No. Date Decision Rate

1/24 7-Feb-24 Hold 2.50%

2/24 10-Apr-24 Hold 2.50%

3/24 12-Jun-24 Hold 2.50%

4/24 21-Aug-24 Hold 2.50%

5/24 16-Oct-24 Hold 2.50%

6/24 18-Dec-23 Hold 2.50%
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ตลาดตราสารหนี้ 
และกลยุทธ�การลงทุน
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ตลาดตราสารหนี้ใน และต�างประเทศในช�วงที่ผ�านมา

Source: Bloomberg
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
YTM (yr)

30-Nov-23 29-Sep-23
30-Jun-23

Yield/Indx Chg (bps) or %Chg
30-Nov QTD 3Q23 2Q23 YTD 2022

1 Month 2.019 -26.7 +53 +34 +115 +41
3 Month 2.078 -28.9 +46 +38 +110 +49
6 Month 2.249 -16.9 +42 +34 +107 +68
1 Yr 2.682 -8.6 +42 +29 +101 +86
2 Yr 2.448 -8.9 +39 +34 +82 +98
3 Yr 2.470 -16.0 +44 +31 +75 +88
5 Yr 2.602 -20.9 +49 +31 +64 +68
7 Yr 2.795 -20.2 +56 +24 +53 +65
10 Yr 2.970 -21.2 +60 +17 +33 +75
15 Yr 3.236 -24.3 +60 +12 +10 +63
20 Yr 3.394 -24.6 +55 +21 +4 +61
30 Yr 3.764 +3.9 +39 +23 -2 +87
ST Govt Bond 140.00 +0.4% +0.4% +0.3% +1.4% +0.7%
Govt TTM 1-3 215.61 +0.7% -0.1% -0.1% +0.3% +0.4%
Govt TTM 3-7 306.36 +1.3% -1.3% -0.7% -0.6% -0.1%
Govt TTM 7-10 402.17 +2.6% -4.4% -0.4% -0.6% -2.1%
Govt TTM>10 490.40 +1.7% -5.0% -1.5% +3.3% -7.6%
All Govt 308.12 +1.5% -2.9% -0.8% +17.9% -17.3%

Source: Bloomberg; Data as of 29-Dec-23
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรฐัฯ

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีความผันผวนค�อนข�างมากในไตร
มาส 4 โดยปรับตัวเพิ่มข�้นจากระดับ 4.77% ในช�วงต�นไตรมาส ข�้นแตะระดับ 
5.00% ในช�วงเดือน ต.ค. จากความกังวลต�ออปุทานพันธบัตรออกใหม�ทีอ่าจจะ
มาก อย�างไรก็ตาม หลังจากที่ ก.คลัง สหรัฐฯ ประกาศวงเง�นประมูลที่ตํ่ากว�าที่
ตลาดคาดและตํ่ากว�าในไตรมาสก�อน ทําให�ตลาดคลายคความกังวลลงได� อีกทัง้ 
การประชุมเฟดในวันที่ 31 ต.ค.-1 พ.ย. คณะกรรมการมีมติ “คง” ดอกเบี้ย 
เป�นครั้งที่สองติดต�อกัน ทําให�นักลงทุนมองว�าวัฎจักรดอกเบี้ยขาข�้นได�สิ้นสุด
ลงแล�ว ส�วนตัวเลขเง�นเฟ�อที่ออกมาตํ่าลง ทําให�ตลาดเร�่มมีความหวังต�อการ
ลดดอกเบี้ยลงเร็วข�้น ยิ่งเป�นป�จจัยเร�งให�บอนด�ยิลด�ปรับตัวลงอย�างรวดเร็ว
ในช�วงกลางไตรมาส

• มองว�าตลาดอาจมีความคาดหวังต�อการลดดอกเบี้ยเร็วเกินไป แม�ว�าป�จจัย
ฤดูกาลอาจทําให�บอนด�ยิลด�ปรับตัวลงได�ต�อ แต�อาจเผช�ญแรงขายทํากําไรใน
อนาคต อีกทั้ง ต�องติดตามสัญญาณจากเฟดว�าจะลดดอกเบี้ยลงแค�ไหน 
รวมถึง งบประมาณของสหรัฐฯ ที่ยังไม�ผ�านสภาฯ อาจกลับมามีประเด็นในช�วง
ถัดไป โดยเฉพาะหากงบประมาณออกมามกีารขาดดุลการคลงัสงู ทั้งนี้ เรามอง
ว�าเฟดน�าจะลดดอกเบี้ยลง 3 ครั้งในช�วงคร�่งหลังของป�หน�า ทําให�ดอกเบี้ย
นโยบายจะอยู�ที ่4.50-4.75% และ Yield พันธบัตรรัฐบาล 10 ป�ที่ 4.00% ณ สิ้น
ป� 2024 

Source: Bloomberg; Data as of 30-Nov-23

 2022 2023F 2024F

Fed Funds Rate 4.25% - 4.50% 5.25% - 5.50% 4.50% - 4.75%

UST2Y 4.43% 4.38% 3.94%

UST10Y 3.87% 4.50% 4.00%

Source: KTAM
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ผลตอบแทน (Return) ตราสารหนี้ทั่วโลก

Source: Bloomberg; Data as of 30-Nov-23
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยมีความผันผวนค�อนข�างมากในช�วง

ไตรมาสท่ี 4 เช�นกัน โดยป�จจัยกดดันในช�วงต�นไตรมาสจะเป�นเร�่องอุปทาน

ของพันธบัตร ทั ้งพันธบัตรในประเทศจากที ่รัฐบาลจะออกมาตรการ 

Digital Wallet ที่อาจต�องมีการกู� ในตลาดตราสารหนี้เพิ่มเติม และ

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ จากความกังวลต�อการออกพันธบัตรเพิ่มเติม

เช�นกัน อย�างไรก็ตาม ทั ้งสองป�จจัยค�อยๆ คลี ่คลายไป โดย Digital 

Wallet ยังมีความไม�แน�นอนอีกหลายประเด็น อีกทั้ง การปรับตัวลงของ

บอนด�ยิลด�ต�างประเทศในช�วงไตรมาส 4 จากความเช�่อว�าเฟดได�หยุดวัฎ

จักรดอกเบี้ยขาข�้นแล�ว และอาจมีการปรับดอกเบี้ยลดลงได� ในช�วงต�นป�

หน�า และตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาเอื้อให�เฟดสามารถปรับลดดอกเบี้ยลง

ได� ก็ช�วยทําให�ยิลด�ในประเทศปรับตัวลดลงตามไปด�วย และตลาดเร�่มมี

ความคาดหวังว�า กนง. อาจจะมีการปรับดอกเบี ้ยลดลงได� จากภาวะ

เศรษฐกิจไทยท่ีขยายตัวในระดับต่ํา และเง�นเฟ�อยังอยู�ในระดับต่ํา
Source: ThaiBMA; Data as of 30-Nov-23
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ป�จจัยที่มีผลกระทบต�อตราสารหนี้ในระยะถัดไป
ST Yield LT Yield คําอธ�บาย

ป�จจยัพืน้ฐาน

ภาวะเศรษฐกจิ   เศรษฐกิจไทยเติบโตในระดับตํ่า การฟ��นตัวของภาคการท�องเที่ยวช�ากว�าที่หลายฝ�ายคาด การใช�
จ�ายภาครัฐชะลอจากงบประมาณที่ยังไม�ผ�านสภาฯ

ภาวะเง�นเฟ�อ 0 0
มาตรการช�วยเหลือด�านราคาของภาครัฐที่จะส้ินสุดลงจะส�งผลให�เง�นเฟ�อปรับตัวเพิ่มข�้นได�
เล็กน�อย แต�ไม�ถือเป�นระดับที่น�ากังวลหร�อสร�างแรงกดดันให�กับตลาด คาดประเทศไทยยังมีเง�น
เฟ�อในระดับตํ่า

นโยบาย

การเง�น  n/a เศรษฐกิจไทยที่ชะลอ กับความหวังว�าเฟดจะลดดอกเบี้ยลงเร็ว จะสร�างแรงกดดันไปยัง กนง. ให�
ลดดอกเบี้ยนโยบายลง แต�คาดว�าในที่สุด กนง. ยังน�าจะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 2.50% ต�อเนื่อง

คลัง/ Bond Supply 0  คาดมาตรการ Digital Wallet อาจจะไม�เกิดข�้น ทําให�การออกพันธบัตรอยู�ในระดับปรกติ แต�
ในช�วงที่งบประมาณยังไม�ผ�านสภาฯ การออกพันธบัตรอาจจะน�อยลงกว�าปรกติเล็กน�อย

ป�จจยัอืน่ๆ

Risk Appetite 0 0 ตลาดคลายความกังวลต�อภาวะถดถอย (Recession) และมองว�ามีโอกาสเป�น Soft Landing 
อย�างไรก็ตาม หากตัวเลขอ�อนแอลง นักลงทุนอาจกลับมากังวลต�อ Recession ได�อีกครั้ง

ดอกเบีย้ต�างประเทศ 0  นโยบายการเง�นทั่วโลกส้ินสุดวัฎจักรดอกเบี้ยขาข�้น แต�คาดว�าดอกเบี้ยจะคงระดับสูงไประยะหนึ่ง 
(High for longer) ซ�่งทําให�ยิลด�ระยะยาวอาจจะยังมีความผันผวนอยู�

เง�นทนุเคลือ่นย�าย/ 
สภาพคล�อง  0 นักลงทุนต�างชาติลดการถือครองตราสารหนี้ไทยเหลือประมาณ 9.57 แสนล�านบาท (ณ วันที่ 

30 พ.ย.) ลดลง 1.21 แสนล�านบาท YTD
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คาดการณ�อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

• คาดการณ�ตลาดตราสารหนี้ยังมีความผันผวนต�อเนื่อง ป�จจัย
หลักจะเป�นเร�่องการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางทั่วโลกในป� 
2024 มีการแกว�งตัวระหว�าง “ความหวัง” ของนักลงทุน และ 
“ความต้ังใจ” ของผู�ดําเนินนโยบาย รวมทั้ง ต�องติดตามอุปทาน
การออกพันธบัตรของหลายๆ ประเทศ โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ที่
ดุลการคลังอาจเพิ่มข�้นหร�อลดลง ข�้นอยู�กับงบประมาณสําหรับ
ป� 2023 ที่จะออกมาในช�วงต�นป� 2024 ส�วนอุปทานพันธบัตร
รัฐบาลไทยยังข�้นอยู�กับพัฒนาการของมาตรการ Digital Wallet 
แต�มาตรการดังกล�าวยังมีความท�าทายในหลายด�าน แนวโน�มเง�น
เฟ�อทั่วโลกน�าจะลดลง ซ�่งอาจเป�ดทางให�ธนาคารกลางหลักๆ 
ปรับลดดอกเบี ้ยได� ในช�วงคร� ่งหลังของป� 2024 ขณะที่ กนง. 
อาจจะคงดอกเบ้ียนโยบายไว�ที่เดิม เนื่องจากที่ผ�านมาดอกเบี้ยใน
ประเทศไม�ได�เพิ่มข�้นสูงเหมือนในต�างประเทศ ดอกเบี้ยนโยบาย
ของไทยไม�เปล่ียนแปลงและน�าจะอยู�ท่ี 2.50% ณ สิ้นป� 2024 ส�วน
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 2 ป�, 5 ป� และ 10 ป� น�าจะอยู�ที ่ 2.42%, 
2.74% และ 3.04% ตามลําดับ

Source: ThaiBMA and KTAM

คาดการณ�อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาล
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คาดการณ�เส�นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล

Period Policy 
Rate 1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

2020 0.50 0.27 0.29 0.32 0.36 0.39 0.47 0.53 0.61 0.73 0.89 1.05 1.15 1.28
2021 0.50 0.46 0.48 0.50 0.51 0.66 0.84 1.06 1.29 1.45 1.62 1.73 1.82 1.90
2022 1.25 0.87 0.98 1.18 1.37 1.63 1.72 1.80 1.96 2.09 2.27 2.40 2.48 2.64
2023F 2.50 2.06 2.12 2.17 2.25 2.40 2.53 2.63 2.72 2.80 2.86 2.92 2.96 3.00
2024F 2.50 2.50 2.46 2.41 2.38 2.42 2.53 2.64 2.74 2.83 2.90 2.96 3.00 3.04
2025F 2.50 2.45 2.43 2.41 2.41 2.49 2.60 2.71 2.80 2.87 2.93 2.98 3.02 3.06
2026F 2.50 2.52 2.50 2.47 2.46 2.53 2.63 2.74 2.83 2.90 2.97 3.02 3.06 3.09
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คาดการณ�ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลรายป� คาดการณ�ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลรายไตรมาส

Total Returns (%)

ST Govt 1<TTM<=3 3<TTM<=7 7<TTM<=10
2021 0.50 0.39 0.16 -1.04 -2.30
2022 1.25 0.58 0.17 -0.20 -1.91
2023F 2.50 1.60 0.69 -0.58 -0.22
2024F 2.50 2.32 2.39 2.70 2.75
2025F 2.50 2.50 2.38 2.58 2.86
2026F 2.50 2.50 2.46 2.71 2.82

Period Policy 
Rate
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ตลาดตราสารทุน 
และกลยุทธ�การลงทุน
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Local Equity Performance

Source: Bloomberg; Data as of 30-Nov-23

Price % Change
30-Nov-23 QTD 3Q23 2Q23 YTD 2022

SET 1,380.18 -6.2 -2.1 -6.6 -17.3 0.7
SET50 852.94 -5.2 -2.2 -5.6 -15.2 1.5
SET100 1,888.94 -5.8 -1.7 -6.3 -16.3 -0.3
SETHD 1,091.19 -4.5 0.4 -0.9 -9.1 2.6
SET TRI 10,010.59 -5.9 -1.4 -5.7 -14.9 3.5
MAI 394.21 -12.5 -2.0 -14.6 -32.5 0.3
AGRI 176.03 -0.9 -10.1 -14.2 -25.2 -20.4
FOOD 10,924.41 -3.0 0.9 -6.6 -14.1 -4.8
BANK 367.24 -5.7 0.1 4.8 -5.4 -6.4
FIN 3,339.22 -5.5 -4.4 -9.6 -28.3 -16.5
INSUR 8,945.62 -20.2 4.3 -5.5 -29.2 -16.1
AUTO 444.59 -7.7 -0.4 -5.4 -16.6 -2.1
PETRO 716.41 1.2 -15.5 -9.1 -28.1 -11.1
STEEL 26.85 -7.5 -1.1 -15.3 -27.3 -23.7
CONMAT 7,502.81 -3.8 -7.2 -2.1 -18.9 -8.4
CONS 50.47 -7.6 3.1 -18.4 -27.4 -8.9
PF&REITs 128.03 -1.4 -7.6 -5.9 -17.0 -9.6
PROP 226.83 -2.4 -4.2 -7.8 -16.7 13.7
ENERG 20,604.31 -2.1 -1.1 -6.6 -18.0 1.9
COMM 29,819.25 -10.8 -3.7 -6.6 -23.8 5.4
HELTH 6,468.63 -7.7 2.5 -5.8 -10.2 25.2
MEDIA 29.87 -8.7 -11.2 -13.8 -34.9 -19.1
TOURISM 537.10 -10.9 -6.3 -8.3 -16.7 36.3
TRANS 293.81 -12.8 -2.9 -1.4 -21.7 11.7
ETRON 9,584.64 -6.9 -6.9 -18.8 -7.6 57.4
ICT 148.98 -7.7 4.7 -7.6 -10.0 -14.2

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

19 20 21 22 23

SET Index

As of 30-Nov-23 QTD 3Q23 YTD 2021

SET Index 1,380.18 1,471.43 1,380.18 1,609.17
%Chg from Prev. Period -6.2% -2.1% -14.2% -3.6%
%Total Return -5.9% -1.4% -12.6% -2.7%

Highest Close 1,469.46 1,576.67 1,600.41 1,691.41
Lowest Close 1,371.22 1,471.43 1,371.22 1,523.89
12M Fwd P/E (x) 14.09 14.83 -- 15.14
12M Fwd P/B (x) 1.31 1.37 -- 1.49
12M Fwd Div Yield (%) 3.51 3.33 -- 3.23
Market Cap (Bil.THB) 16,941 18,008 -- 19,678
Avg Daily Turnover (Mil.THB) 30,503 33,992 31,728 43,772
Net Buy (Mil.THB)

Institution 19,784 11,556 65,152 5,520
Proprietary -4,546 9,093 375 -3,197
Foreign -35,116 -50,031 -135,410 -56,876
Individual 19,878 29,383 69,883 54,553
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Valuation ของอุตสาหกรรมต�างๆ
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Stock Exchange of Thailand
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สรปุผลตอบแทนของดัชนีตลาดตราสารทุน
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สรปุผลตอบแทนแยกตามดัชนีรายกลุ�มอุตสาหกรรม
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ป�จจยัที่มผีลกระทบต�อตราสารทุน
ป�จจยับวก ป�จจยัลบ

ต�างประเทศ • China Stimulus: มาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจจ�นมูลค�ากว�า  2.97 แสนล�านเหร�ยญฯ 
หร�อคิดเป�นผลกระทบเช�งบวกเพิ่มเติมต�อ GDP จ�นประมาณ 1.5%-1.8% ต�อป� ซ�่ง
อาจกลายเป�น Positive Surprise ที่สําคัญของเศรษฐกิจภูมิภาค

• Stabilized Fiscal Policy: แนวโน�มนโยบายการคลังเร�่มมีเสถียรภาพมากข�้น
ภายหลัง FED ยอมส�งสัญญานสิ้นสุดวงจรขาข�้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ
เป�นไปตามความคาดหวังของตลาด (Flatten Bond Yield Curve)

• Recession Risk: การปรับลดดอกเบี้ยครั้งแรกของ FED ในช�วง 1H24 อาจส�งผลเช�ง
จ�ตว�ทยาทางลบต�อหุ�นกลุ�มประเทศพัฒนา เนื่องจากอาจกลายเป�นการส�งสัญญาณ
ยอมรับเศรษฐกิจถดถอยท�ามกลาง Valuation ที่ตึงตัว

• Reshoring Risk: นโยบายการย�ายฐานกําลังการผลิตของ US โดยที่ไม�มีความพร�อม
ทางด�านทรัพยากรทางการผลิตอาจส�งผลกระทบเช�งลบต�อภาคการผลิตทั่วโลก

• Reinvestment Rate Risk: ความผันผวนของนโยบายด�านการคลังอาจเป�นป�จจัย
กดดันต�อความมั่นใจในการลงทุนของภาคธุรกิจ

ในประเทศ • Fiscal Stimulus Policy: นโยบายกระตุ�นเศรษฐกิจของรัฐบาลชุดใหม� (Digital 
Wallets) จะเป�นป�จจัยสนับสนุนต�อธุรกิจที่เกี่ยวโยงกับการบร�โภคของเอกชน การ
ท�องเที่ยว และภาคเกษตร โดยคาดว�าจะส�งผลบวกต�อ GDP ประมาณ 2%-3%

• Tourism Recovery: การฟ��นตัวของจํานวนนักท�องเที่ยวที่คาดว�าจะกลับเข�าสู�ระดับ
ก�อนช�วงโคว�ดที่เกือบ 40 ล�านคนได�ภายในช�วง 2 ป�ข�างหน�า

• Positive Fund Flow: แนวโน�มบัญช�เกินดุลสะพัด และการสิ้นสุดของอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย อาจจะส�งผลบวกต�อค�าเง�นบาท และเป�นป�จจัยสนับสนุนต�อการไหลกลับ
ตลาดทุนของเม็ดเง�นลงทุนต�างชาติ

• Competitive Promoting: นโยบายส�งเสร�มความสามารถในการแข�งขัน และการ
ลงทุนระยะยาวของภาครัฐที่ครอบคลุมทั้งการปรับโครงสร�างการใช�พลังงานของ
ไทย การลงทุนระบบคมนาคม การผลักดัน EEC ระเบียงเศรษฐกิจ 4 ภาค

• Refinance Risk: ต�นทุนการกู�ยืมของภาคเอกชนอาจมีแนวโน�มสูงข�้น รวมถึงอาจมี
ความเสี่ยงจากการหาแหล�งเง�นทุนมาชดเชยหนี้สินเดิมที่ทยอยครบกําหนดชําระ
ท�ามกลางสภาวะการขาดความเช�่อมั่นหากเศรษฐกิจอ�อนแอกว�าประมาณการ

• Household Credit Risk: หนี้สินครัวเร�อนต�อ GDP ในระดับสูงสุดรอบ 15 ป� หร�อ
คิดเป�นสัดส�วนกว�า 90% ของ GDP ซ�่งอาจส�งผลความเข็มงวดในการปล�อยสินเช�่อ
ของสถาบันการเง�น และจะเป�นแรงกดดันต�อการฟ��นตัวของธุรกรรมการดําเนิน
ธุรกิจภายในประเทศ
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SET Target ที่ 1,600 สิ้นป� 2567

Source: SET and KTAM
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1,669

1,460

1,600

1,720

  2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F

EPS 106.0 81.4 50.3 79.8 91.9 83.0 94.2 102.0

Earning growth 15.2% -23.2% -38.3% 58.7% 15.2% -9.7% 13.5% 8.3%

P/E 14.8 19.4 28.8 20.8 18.2 17.6 17.0 16.9

SET       1,564       1,580       1,449       1,658       1,669       1,460       1,600       1,720 

Cap. Gain -10.8% 1.0% -8.3% 14.4% 0.7% -12.5% 9.6% 7.5%

Dividend Yield 3.2% 3.1% 3.3% 2.1% 2.5% 2.7% 2.8% 2.7%

Total Return -8.1% 4.2% -4.9% 16.5% 3.2% -9.8% 12.4% 10.2%
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ธ�มการลงทุน (Investment Themes)

9 January 2024

TESG
หุ�นกลุ�มที่อิงกับการดําเนินงานด�านความย่ังยืนที่คาดว�าจะเป�นกระแสหลักของตลาดทุน
ในช�วง 1H24

Disinflation

Harvesting Return

หุ�นที่มีผลการดําเนินงานมั่นคง มีกระแสเง�นสมําเสมอ มีความสามารถในการจ�ายเง�นป�น
ผลท�ามกลางป�จจัยกดดันจากต�างประเทศ เช�น ธนาคาร และสื่อสาร

หุ�นที่ผ�านพ�นวัฎจักรการลงทุนในช�วงที่ผ�านมา และกําลังเก็บเกี่ยวผลประโยชน�ที่อิงจาก
การบร�โภคในประเทศ เช�น พาณิชย�, สื่อสาร
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ตลาดตราสารทุนต�างประเทศ 
และกลยุทธ�การลงทุน
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Assets Class Summary – Global Equities

Source: Bloomberg; Data as of 29-Dec-23 Source: Bloomberg; Data as of 29-Dec-23
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นักว�เคราะห�มองกําไรเติบโตดีในหลายตลาด

Source: Bloomberg; Data as of 30-Nov-23
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มูลค�าสหรัฐ “ค�อนข�างแพง” แต�ตลาดอื่นๆ “ถูก”
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คาดการณ� MSCI ACWI TR ประมาณ 8% ป� 2024
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684.2
723.7

605.4

803.2

 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F

EPS 32.81 31.96 26.39 39.45 40.73 39.46 42.05 45.60

% Growth 13.3% -2.6% -17.4% 49.5% 3.2% -3.1% 6.6% 8.4%

P/E 13.89 17.69 24.49 19.13 14.86 17.34 17.23 17.61

MSCI ACWI 455.7 565.2 646.3 754.8 605.4 684.2 724.7 803.2

%Capital Gains -11.2% 24.0% 14.3% 16.8% -19.8% 13.0% 5.9% 10.8%

%Dividend Yields 2.0% 2.1% 1.7% 1.5% 1.8% 2.2% 2.1% 2.2%

%Total Return -9.4% 26.6% 16.3% 18.5% -18.4% 15.2% 8.0% 13.0%
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