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การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในปี 2566 ค่อนข้างอ่อนแรง โดย 9 เดือนแรกเติบโตเพียงร้อยละ 1.9 และต า่กว่าการคาดการณ์ของตลาด
เนื องจากต้องเผชิญกับขอ้จา่กัดหลายดา้น มูลค่าการส่งออกท้ังปีที ชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลก การลงทุนภาคเอกชนขยายตัวได้ต า่กว่าที 
ประเมินไว้ตามแรงกดดันของภาคการส่งออกและการเปลี ยนผ่านรัฐบาลที ใช้เวลาค่อนข้างยาวนาน การใช้จ่ายภาครฐัที ชะลอลงโดยเฉพาะช่วงไตร
มาส 4/2566 จากปัญหาการจดัทา่ พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจ่าปีงบประมาณ 2567 ที ล่าช้า ส่งผลให้การเบิกจ่ายต ่ากว่าปกติ โดยระหว่าง
นี้ ทางส่านักงบประมาณได้เสนอกรอบวงเงินงบประมาณใช้ไปพลางก่อนในช่วง 8 เดือน (ต.ค. 2566 - พ.ค. 2567) ไม่เกิน 1.8 ล้านล้านบาท
(เทียบกับวงเงินงบประมาณที เสนอ 3.5 ล้านล้านบาท) โดยสามารถเบิกใช้จ่ายได้ในส่วนของงบประจ่า ขณะที ในส่วนของงบลงทุนนั้นต้องมีการ
สร้างภาระผกูพันไว้ก่อนแล้ว ทั้งนี้ เครื องยนต์หลักในการขับเคลื อนเศรษฐกิจไทยอยู่ที ภาคการทอ่งเที ยวที ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื อง หนุนให้การจา้ง
งานและการใช้จ่ายภาคครัวเรือนขยายตัวได้ดี และมีแนวโน้มขยายตวัได้ต่อไปในระยะขา้งหน้า TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
ประมาณการเศรษฐกิจไทยไตรมาส 4/2566 เติบโตร้อยละ 4.4 และจะส่งผลให้เศรษฐกิจไทยปี 2566 ขยายตัวร้อยละ 2.6 ส่าหรับปี 2567
TISCO ESU คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะเติบโตร้อยละ 3.5 โดยภาคการท่องเที ยวจะยังเป็นแรงขับเคลื อนส่าคญั ขณะที องค์ประกอบหลักจะกลับมา
ช่วยประคับประคองเศรษฐกิจ รวมถึงการส่งออกสินค้าและการใช้จ่ายภาครฐั ในด้านความลา่ช้าของงบประมาณรายจา่ยประจา่ปขีองภาครฐั
คาดว่าจะเบิกจา่ยได้ในไตรมาส 2 ของปีนี้ และคาดว่าจะได้เห็นการเร่งตัวในการเบิกจ่ายหลังจากนัน้ ขณะที โครงการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ มเติม
โดยเฉพาะโครงการ Digital Wallet ยังคงมีความไมแ่น่นอนสูงว่าจะสามารถด่าเนินการได้หรือไม่ ซึ ง TISCO ESU ยังคงไมไ่ด้รวมไว้ในประมาณ
การกรณฐีาน และมองว่าโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจดังกล่าวอาจไม่ได้ส่งผลบวกมากนักตอ่ GDP โดยคาดผลบวกจากโครงการ Digital Wallet
ราวร้อยละ 0.8 ของ GDP

ส่าหรับปี 2566 อัตราเงินเฟ้อทั วไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉลี ยอยู่ที ร้อยละ 1.23 และ 1.27 ตามล่าดับ TISCO ESU คาดอัตราเงนิ
เฟ้อทั วไปในปี 2567 ที ร้อยละ 2.0 โดยมองความเสี ยงด้านต า่เริ มปรับสูงขึ้นจาก 1) แนวโน้มนโยบายช่วยเหลือค่าครองชีพของรัฐบาลที จะยังมี
อย่างต่อเนื อง 2) ราคาพลังงานโลกที อาจต ่ากว่าที เคยประเมินไว้ และ 3) แม้ผลกระทบจากภาวะภัยแล้งจากปรากฏการณ์เอลนโีญจะยังไม่
แน่นอน แต่ด้วยปริมาณน้่าในเขื อนหลักหลายแห่งที สูงกว่าที ประเมินไว้ท่าให้มองแรงกดดันตอ่อัตราเงินเฟ้อลดลง

ข้อมูลเพิ่มเติม

ในปี 2566 คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (กนง.) มีการประชุมทั้งหมด 6 ครั้ง และมีการปรบัขึ้น
อัตราดอกเบี้ยตอ่เนื องใน 5 การประชุมแรกของปี โดยปรับขึ้นครัง้ละ
ร้อยละ 0.25 ต่อปี ทั้งนี้ ในการประชุมครั้งสุดท้ายของปี 2566 ในวันที 
29 พฤศจิกายน 2566 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายรอ้ยละ 2.5 โดยประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมแีนวโน้มฟ้ืนตัว
ต่อเนื อง แม้ในปี 2566 การฟื้นตัวจะยังไม่ครอบคลุมทกุภาคเศรษฐกิจ
จากภาคการส่งออกสินค้าและภาคอุตสาหกรรมที เกี ยวเนื องฟื้นตัวช้า
อย่างไรก็ดี ในปี 2567 และ 2568 เศรษฐกิจมแีนวโน้มขยายตัวอย่าง
สมดุลมากข้ึน โดยมีปจัจัยสนบัสนุนจากอุปสงค์ในประเทศ การ
ท่องเที ยว และการฟื้นตัวของภาคการส่งออก แตต่้องติดตามความเสี ยง
ที การส่งออกสินคา้ไทยอาจไมไ่ด้รบัผลดีเท่าที ควรจากการฟื้นตัวของ
เศรษฐกจิโลกและการกลับมาของวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส์ จากปญัหาเชิง
โครงสร้างของเศรษฐกจิไทยในหลายมิติ กนง. ประเมินว่าอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที ระดับปัจจุบันเหมาะสมกับบริบทที เศรษฐกิจก่าลังทยอยฟืน้
ตัวกลับสู่ระดับศกัยภาพ เอื้อให้เงนิเฟ้ออยู่ในกรอบเป้าหมาย (รอ้ยละ 1-
3) อย่างยั งยืน เสริมสร้างเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว และ
ป้องกันการสะสมความไมส่มดุลทางการเงิน อีกทั้งช่วยรักษาขีด
ความสามารถของนโยบายการเงินในการรองรับความไมแ่น่นอนในระยะ
ข้างหน้า ทั้งนี้ การดา่เนินนโยบายการเงินในระยะขา้งหน้าจะพิจารณา
ให้เหมาะสมกับแนวโน้มและความเสี ยงเศรษฐกจิและเงินเฟ้อ

บลจ. ทิสโก้ มองว่าวัฏจักรการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนา่จะเข้าสู่
จุดที เหมาะสมแล้ว เศรษฐกจิโลกชะลอตัวลงแต่ไม่เข้าสู่ภาวะถดถอย
(Recession) อัตราเงินเฟ้อยังคงชะลอตัวลงอย่างต่อเนื อง แต่เงินเฟ้อ
ของประเทศส่วนใหญ่อาจยังไม่กลบัสู่เป้าหมายของธนาคารกลางในปีนี้
โดยเฉพาะสหรฐัฯ และบางประเทศในยุโรป ดังนั้น อัตราดอกเบีย้อาจ
จ่าเป็นต้องคงอยู่ในระดับสูงไปอีกระยะ (High for a while) แม้อาจจะ

มีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงบ้าง ความเสี ยงต่อเศรษฐกจิโลก
ยังคงเอียงไปทางต า่ (Downside Risk) ขณะที อัตราดอกเบี้ยที สูงเป็น
เวลานานอาจน่าไปสู่ความเปราะบางทางเศรษฐกิจ ตลอดจนการผดินัด
ช่าระหนี้ที เพิ มขึ้น อย่างไรก็ตาม สภาพคล่องโดยรวมยังคงลดลงจาก
นโยบาย Quantitative Tightening (QT) กอปรภาระหนี้สาธารณะที 
พุ่งสูงข้ึนทั วโลกอาจจ่ากัดการปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาล

บลจ. ทิสโก้ คาด กนง. คงอัตราดอกเบี้ยตลอดทั้งปี 2567 ที ร้อย
ละ 2.50 และรอประเมินพัฒนาการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ (Wait-and-
see approach) ในระยะถดัไป โดยมี downside risk มากขึ้น หาก
แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อไทยอ่อนแอกว่าที คาด และ/หรือ
มาตรการกระเป๋าเงินดิจิทลัส่งผลบวกต่อเศรษฐกจิไทยน้อยกว่าคาด
หรือไม่สามารถดา่เนินการได้ กนง. อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงร้อยละ
0.25-0.50 เพื อประคองเศรษฐกจิในระยะถัดไป ทั้งนี้ ปัจจัยที ต้อง
ติดตาม ไดแ้ก่ 1) การอนุมัติงบประมาณรายจ่ายประจา่ปี 2567, 2)
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล, 3) ผลกระทบของเอลนีโญต่อ
ผลผลิตและราคาสินคา้เกษตร, 4) ความเสี ยงด้านภมูิรฐัศาสตร์
(Geopolitical Risk) และ 5) เศรษฐกิจและตลาดการเงินโลกที มีความ
ไม่แน่นอนและผันผวนสูง

กลยุทธ์การลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย บลจ.ทิสโก้ จะเน้น
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที มีอายุ 1-3 ปี พร้อมท้ังทยอยลงทุนในตราสาร
หนี้ภาคเอกชน โดยเน้นบริษัทที มีสถานะทางการเงินแข็งแกร่ง และมี
อันดับเครดิตที ระดับ A- ขึ้นไป เพื อเพิ มผลตอบแทนให้กับกองทุน ทั้งนี้
เป้าหมายอายุคงเหลือเฉลี ยของพอร์ตการลงทุน (Portfolio Duration)
อยู่ที 1.5 - 2.0 ปี

ภาวะการลงทุนในตลาดตราสารหน้ี 
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ภาพรวมตลาดหุ้นไทยในช่วงปี 2566 มีความเคลื อนไหวสวน
ทางกับตลาดหุน้หลักทั วโลกซึ งสามารถปรับตัวเพิ มขึ้นได้ค่อนข้างโดด
เด่น โดยดัชนีตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET Index) ปรับตัว
ลดลงร้อยละ 15.15 ปิดที ระดับ 1,415.85 จุด ด้วยมูลค่าการซือ้ขาย
เฉลี ยต่อวันที 51,082 ล้านบาท ลดลงจากปีกอ่นหน้าร้อยละ 28.2 โดย
ตลอดทั้งปี นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิอยู่ที 192,082 ล้านบาท พอร์ต
ลงทุนโบรคเกอรข์ายสุทธิ 5,255 ล้านบาท นักลงทุนสถาบันซื้อสทุธิที 
81,011 ล้านบาท และนักลงทุนทั วไปในประเทศซือ้สุทธิ 116,327 ล้าน
บาท

ตลาดหุ้นในปี 2566 ค่อนข้างน่าผิดหวังส่าหรับนกัลงทุน
เนื องจากผลกระทบของเศรษฐกิจจีนที อ่อนแอและตัวเลขนักท่องเที ยว
ชาวจีนฟ้ืนตัวช้ากว่าชาติอื นๆ และความลา่ช้าในการจัดตั้งรฐับาลใหม่
หลังการเลอืกตั้งส่งผลให้การเบิกจา่ยงบประมาณถูกเลื อนออกไป
นอกจากนี้แล้ว ยังมีปัญหาเรื องนโยบายภาครฐัที ให้ความส่าคัญเป็นหลัก
กับการพยุงค่าครองชีพและก่าลังซือ้ของผู้บริโภค โดยได้เข้าแทรกแซง
กลไกตลาด โดยเฉพาะกับอุตสาหกรรมพลังงานที มสีัดส่วนในดัชนี SET
มากถึงร้อยละ 20 ส่งผลให้เกิดมุมมองเชิงลบและท่าให้ความเชื อมั นของ
นักลงทุนชาวต่างชาติลดลง นอกจากนี้ ยังมีประเด็นเรื องนโยบาย
Digital Wallet ที ยังคงไม่มีความชัดเจนท้ังแหล่งที มาและปริมาณเม็ด
เงิน จึงน่าไปสู่ความเสี ยงเรื องอันดับความน่าเชื อถือของประเทศไทย
ส่งผลอย่างชัดเจนจากการอ่อนตัวของค่าเงินบาทและแรงขายหุ้นของนัก
ลงทุนชาวต่างชาติในระหว่างปี 2566

จากการปรับฐานของ SET Index ในปี 2566 ท่าให้ระดับ
Valuation ปรับตัวลดลงอยู่ในระดับต า่ที สุดครั้งหนึ งตั้งแต่ Global

Financial Crisis ในปี 2551 รวมทั้งมุมมองต่ออัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางรอบโลกที ผา่นจุดสูงสุดไปแล้ว และมีแนวโน้มที จะต้องปรับ
ลดลงในปี 2567 บวกกับได้แรงผลักดันจากการใช้จ่ายของภาครัฐที 
สามารถกลับมาเบกิจ่ายงบประมาณทางการคลังได้ตามปกติ ท่าให้
บลจ.ทิสโก้มีมุมมองที เป็นบวกต่อการฟื้นตัวของหุ้นไทยในปีน้ี โดยคาด
ว่า SET Index จะสามารถฟ้ืนตัวสู่งระดับ 1,550 จุด โดยตัวเร่งปฏิกิริยา
จะเป็นการฟื้นตัวอยา่งต่อเนื องของภาคการท่องเที ยวไทยที จะกอบกู้
ความเชื อมั นของนักลงทุนกลับมา โดยให้น้่าหนักการลงทุนมากกว่า
ตลาดในกลุม่การท่องเที ยวและสันทนาการ กลุ่มการแพทย์ กลุ่มคา้ปลีก
และกลุ่มการเงิน

ข้อมูลเพิ่มเติม
ภาวะการลงทุนในตลาดตราสารทุน 

ตลาดหุ้นตา่งประเทศให้ผลตอบแทนที ดีในปี 2566 โดยมีปัจจัย
บวกที ส่าคัญ คือ อัตราเงินเฟ้อที เริ มปรับตัวลดลงและแนวโน้มอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางหลักหลายแห่งที คาดว่าจะผ่าน
จุดสูงสุดไปแล้ว ส่งผลให้หุ้นในกลุ่มเทคโนโลยี โดยเฉพาะในกลุม่หุ้น
ขนาดใหญ่ที มีโอกาสได้รับประโยชน์จากพัฒนาการในดา้น Artificial
Intelligence ปรับตัวสูงข้ึนอย่างมีนัยส่าคญั ในทางกลับกัน หุ้นในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอื นๆ ไมไ่ด้มีการปรบัตัวสูงมากนัก ส่งผลให้ผลตอบแทน
จากตลาดหุ้นในปีที ผา่นมามีความกระจกุตัวสูง และเกิดขึ้นจากการ re-
rate ของ valuation มากกว่าที จะสะท้อนพ้ืนฐานที ดีขึ้นของบริษทัใน
ตลาด

ตลาดหุ้นจีนยังคงปรับตัวลดลงต่อจากปีที แล้ว แม้ว่าจะมกีาร
เปิดประเทศ แต่การฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังคงช้ากว่าการคาดการณ์ ซึ ง
ถูกกดดันจากปญัหาในภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละทา่ทีของภาครัฐที ยังมี
ความมุ่งเน้นการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ ท่าให้แม้ว่าตลาดหุ้นจีนจะมี
ระดับ valuation ต ่ากว่าที เคย แต่การลงทุนในหุ้นจีนจะตอ้งมีความ
ระมัดระวังมากขึ้น

ภาพรวมของเศรษฐกิจโลกในปี 2567 คาดว่าจะเป็นไปใน
ทิศทางของการชะลอตัว โดยที ผลกระทบหลักมาจากอัตราดอกเบี้ยที 
ยังคงอยู่ในระดับสูง ส่งผลต่อต้นทุนทางเศรษฐกิจ แต่จากตวัเลข
เศรษฐกจิ ณ ปัจจุบัน ยังคงสะท้อนภาพที ไม่ถึงกับเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยรุนแรง อยา่งไรก็ตาม ปจัจัยความไม่แน่นอนด้านการเมืองและ
ความขัดแย้งระดับประเทศ เป็นปัจจัยสา่คัญที อาจส่งผลให้เกดิผล
กระทบต่อเศรษฐกิจโลกได้

ในด้านมุมมองการลงทุน จากการปรับตัวสูงขึ้นของตลาดในปีที 
ผ่านมา ทา่ให้ระดับ valuation ของตลาดหุ้นตา่งประเทศอยู่ค่อนข้างสูง
ซึ งเมื อพิจารณาประกอบกับการคาดการณก์ารชะลอตัวของเศรษฐกจิใน
ระยะถัดไป เราจึงมองว่ามีโอกาสที ประมาณการก่าไรของบริษัท
(earnings) อาจถูกปรับลดลงในอนาคต และมองว่าผลตอบแทนจาก
ตลาดอาจมีนอ้ยลงจากปีที แล้ว แต่ยังคงคาดการณ์ว่าจะให้ผลตอบแทน
เป็นบวกได้ โดยเน้นการลงทุนในหุ้นที มีพื้นฐานดี (quality) และมีการ
ด่าเนินธุรกิจที แข็งแกร่ง โดยยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อหุ้นในกลุ่ม
healthcare ที มีความ defensive มากกว่ากลุ่มอื นๆ

ภาวะการลงทุนในต่างประเทศ
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ในปี 2566 อัตราดอกเบี้ยโดยรวมยังคงอยู่ในวัฏจักรการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางทั วโลกเพื อต่อสู้กับปญัหาเงินเฟ้อ
และในปี 2566 ธปท. ยังคงด่าเนินการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื องจากปี 2565 โดย กนง. ได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่
ระดับร้อยละ 2.50 ซึ งส่งผลกระทบในเชิงลบต่อราคาพันธบัตรรัฐบาล และหุ้นกู้ภาคเอกชน และส่งผลให้กองทุนที มีนโยบายลงทุนตราสาร
หนี้มีอัตราผลตอบแทนสุทธิสะสม 12 เดือน (มกราคม – ธันวาคม) น้อยกว่าเกณฑ์อา้งอิง เนื องจากกองทุนมีสัดส่วนการลงทุนในเงินฝากที 
น้อยกว่าเกณฑ์อา้งอิง ซี งเงินฝากไมไ่ดร้ับผลกระทบในเชิงลบต่อราคาตราสารอันเปน็ผลมาจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย กอปรกับกองทุน
มีการลงทุนในพันธบัตรและหุ้นกู้ในสัดส่วนที สูงกว่า และมีอายุเฉลี ยตราสารในกองทุนสูงกว่าเกณฑ์อ้างอิง

ทั้งนี้ มองไปข้างหนา้ ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ในปี 2567 มีแนวโน้มที ดีขึ้น เนื องจากวัฏจักรการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยน่าจะเขา้สู่จดุที เหมาะสมแล้ว เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงแตไ่ม่เขา้สู่ภาวะถดถอย (Recession) และอัตราเงินเฟ้อยังคงชะลอตวัลง
อย่างต่อเนื อง บลจ. ทิสโก้ คาด กนง. คงอัตราดอกเบีย้ตลอดทั้งปี 2567 ที ร้อยละ 2.50 และรอประเมินพัฒนาการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ
(Wait-and-see approach) ในระยะถัดไป โดยมี downside risk มากขึ้น หากแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อไทยอ่อนแอกว่าที คาด กนง.
อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงรอ้ยละ 0.25-0.50 เพื อประคองเศรษฐกิจในระยะถัดไป

ท าไมผลการด าเนินงานปี 2566 น้อยกว่าเกณฑ์อ้างอิง

ค าถามจากสมาชิก

นโยบายตราสารหนี้ 

ส่าหรับการลงทุนในนโยบายผสมนั้น นอกเหนือจากผลกระทบในการลงทุนตราสารหนีต้ามที กล่าวข้างต้นแล้ว ยังไดร้ับผลกระทบ
จากการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ ที แต่ละนโยบายสามารถลงทุนได้ตามแบบแผนการลงทุน มีรายละเอียดดังนี้

- การลงทุนในทองคา่ของกองทุน เป็นการลงทุนผ่านกองทุน TGOLD ซึ งมีนโยบายป้องกันความเสี ยงจากอัตราแลกเปลี ยน
(FX hedging) ประมาณร้อยละ 90 และมีต้นทุนส่าหรับการทา่ FX hedging ขณะที เกณฑ์อา้งอิงไมไ่ด้ป้องกันความเสี ยงด้านเงินตรา
ต่างประเทศ กอปรกับเงินบาทออ่นค่าลงในปี 2566 ซี งกองทุน TGOLD แทบจะไมไ่ดผ้ลประโยชน์จากการอ่อนคา่ลงของเงินบาท ส่งผล
ให้ภาพรวมกองทุนมีอัตราผลตอบแทนสุทธิสะสม 12 เดือน (มกราคม – ธันวาคม) น้อยกว่าเกณฑ์อ้างอิง

ทั้งนี้ คาดว่าวัฏจักรการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนา่จะเข้าสูจุ่ดที เหมาะสมแล้ว และความเสี ยงดา้นภูมิรฐัศาสตร์ (Geopolitical Risk)
มีเข้าอยา่งต่อเนื อง ดังนั้น ผู้จัดการกองทุนจะทยอยเพิ มน้่าหนกัการลงทุนในทองค่าเข้าใกล้เกณฑ์อา้งอิง ขณะที การทา่ FX hedging
ยังคงมีต้นทุน

- การลงทุนใน Property fund, REIT และ Infrastructure fund เปน็การลงทุนผ่านกองทุน TTHREIT ที มีนโยบายการลงทุนในทรัพย์สนิ
ดังกล่าว ซึ งโดยปกติแล้วอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของทรพัย์สินดังกล่าวอยู่ในระดับที สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากและตรา
สารหนี้ ผู้จัดการกองทุนจึงให้น้่าหนักการลงทุนมากกว่าเกณฑ์อา้งอิง แต่ในปีนี้ ทรัพย์สินดังกล่าวได้รับผลกระทบในเชิงลบจากวัฏจักร
อัตราดอกเบี้ยขาข้ึน ส่งผลใหร้าคาของทรัพยส์ินดังกล่าวปรับตัวลดลง และท่าให้อัตราผลตอบแทนโดยรวมของกองทุนติดลบ และนอ้ย
กว่าเกณฑ์อ้างอิง ทั้งนี้ การลงทุนใน Property fund, REIT และ Infrastructure fund ยังคงมีแนวโน้มให้ผลตอบแทนที ดีในระยะยาว

- การลงทุนในตราสารทุน กองทุนมีการลงทุนในหุ้นไทยมากกว่าเกณฑ์อ้างอิง ท่าให้เมื อตลาดหุ้นปรับตัวลดลง กองทุนจึงได้รับผลกระทบ
ในเชิงลบมากกว่าเกณฑ์อ้างอิง ประกอบกับบริษัทจดทะเบยีนมผีลการด่าเนนิงานที ต ่ากว่าที เคยคาดการณไ์ว้ ทั้งจากเศรษฐกจิที ฟ้ืนตัว
ต ่ากว่าคาด การจัดตั้งรัฐบาลที ลา่ช้าท่าให้ขาดแรงหนุนจากการใช้จ่ายภาครัฐและทา่ให้ภาคเอกชนชะลอการตัดสินใจลงทุนออกไป อัตรา
ดอกเบี้ยที สูงข้ึนท่าให้ต้นทุนทางการเงินของภาคธุรกิจสูงขึ้นก็ได้สง่ผลกระทบกับความสามารถในการท่าก่าไร

อย่างไรก็ตาม ผูจ้ัดการกองทุนคาดปัจจยักดดันตา่งๆข้างต้นมแีนวโน้มบรรเทาลงในปี 2567 และคาดว่าสภาวะการลงทุนในตลาดหุ้นไทย
จะค่อยๆฟ้ืนตัวข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปในปี 2567

- การลงทุนในตลาดหุ้นตา่งประเทศ สามารถสรา้งผลตอบแทนเป็นบวกได้ในปีน้ี โดยตลาดต่างประเทศฟื้นตัวได้จากการปรับฐานลงในปีที 
แล้วจากการที ความกังวลเรื องเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยขาข้ึนเริ มคลี คลายลง โดยผู้จัดการกองทุนยงัคงเน้นการกระจายการลงทุนไปใน
กลุ่มประเทศและอุตสาหกรรมที หลากหลาย เพื อกระจายความเสี ยง

นโยบายผสม
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ค าถามจากสมาชิก

ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลงสวนทางกับตลาดหุ้นหลักทั วโลก โดยสาเหตุหลักมาจากผลการด่าเนินงานของบริษัทจดทะเบยีนต ่ากว่าที 
เคยประมาณการณ์ไว้ก่อนหน้านี้ ทั้งจากภาพรวมของเศรษฐกิจและปัจจยัเฉพาะตัว อาทิ

- ภาคการทอ่งเที ยวซึ งเคยเป็นความหวังส่าคัญกลับฟ้ืนตัวได้ช้ากว่าที คาด โดยเฉพาะนักท่องเที ยวจากประเทศจีนซึ งมีสาเหตุหลักมา
จากความอ่อนแอของเศรษฐกจิของประเทศจีนเอง

- ปัจจัยด้านการเมือง โดยการจัดตั้งรัฐบาลที ล่าช้า ท่าให้การใช้จ่ายในเชิงนโยบายของภาครัฐไมส่ามารถด่าเนินการได้ ซึ งกระทบกับ
การหมุนเวียนของเศรษฐกิจในประเทศและยังท่าให้การลงทุนของภาคเอกชนถูกชะลอออกไปเพื อรอความชัดเจนของการผลักดันนโยบาย
เศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่

- บริษัทที เชื อมโยงกับสินค้าโภคภัณฑ์ต่างๆ มีฐานกา่ไรที สูงมากในปี 2565 อันเป็นผลจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน ทา่ให้ก่าไรในปี
2566 ปรับตัวลดลงรุนแรง และในบางบริษัทถึงกลับพลิกเป็นขาดทุน

- การเพิ มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยอย่างรวดเร็ว ท่าให้ภาคเอกชนมีต้นทุนทางการเงินที สูงขึ้น จึงท่าให้ผลก่าไรของบริษัทจดทะเบียน
ลดลง และในบางกรณีถึงกับกระทบกบัความสามารถในการช่าระหนี้ ท่าให้สภาพคล่องโดยรวมในระบบเศรษฐกิจลดลง

กองทุนได้ปรับกลยุทธ์อยา่งต่อเนื อง โดยพยายามลดกระทบจากปัจจัยต่างๆขา้งต้น โดยคัดเลอืกหุ้นจากปัจจยัด้านฐานะทางการเงินที 
เข้มแข็งเป็นหลักใหญ่ และยังคงตอ้งเป็นบริษัทที สามารถท่ากา่ไร และจ่ายเงินปันผลได้อยา่งต่อเนื อง ทั้งนี้ ผูจ้ัดการกองทุนคาดว่าในปี
2567 ปัจจัยลบข้างต้นมีแนวโน้มที ผ่อนคลายลง ภาคการทอ่งเที ยวที มีแนวโน้มที ดีขึ้น นโยบายภาครฐัที มีความชัดเจน ความผันผวนของ
ราคาสินคา้โภคภัณฑ์ที ลดลง อัตราดอกเบี้ยที ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วและสภาพความตึงตัวของตลาดเงินตลาดทุนลดลง ท่าให้คาดว่าสภาวะ
การลงทุนในตลาดหุ้นไทยจะค่อยๆฟื้นตัวขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปในปี 2567

นโยบายหุ้นไทย

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดต่างประเทศในปีนี้มีความกระจุกตัวสูงมากโดยกลุ่มอตุสาหกรรมที ให้ผลตอบแทนสูงที สุดคอื
กลุ่มเทคโนโลยี (technology) และกลุ่มอื นๆ ที มีความเกี ยวข้องกัน ในทางกลับกัน กลุ่มอุตสาหกรรมนอกเหนอืจากเทคโนโลยี ให้
ผลตอบแทนเป็นบวกเพียงเล็กน้อย หรือติดลบ แม้ว่าการลงทุนของกองทุนจะมีการเพิ มน้า่หนักในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีขึ้นมาแล้ว แตก่าร
กระจายการลงทุนไปในกลุม่อื นๆ โดยเฉพาะกลุ่ม defensives เช่น healthcare และ high dividend รวมถึงการถือเงินสดประมาณ
10% ของกองทุนเพื อเตรียมรับมอืกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ส่งผลให้มีผลตอบแทนนอ้ยกว่าเกณฑอ์้างอิง รวมถึงการลงทุนในประเทศจีน
ซึ งแม้จะมี valuation ต ่ากว่าค่าเฉลี ยระยะยาว อยู่ในระดับที ไม่แพง แต่ตลาดหุ้นปรบัตัวลงจากประเด็นความกังวลด้านภาค
อสังหาริมทรัพย์และการชะลอตัวของเศรษฐกจิ โดยแม้ว่ากองทุนจะมีสัดส่วนการลงทุนในจีนไม่มาก แต่การปรับตัวลงแรงก็มีผลท่าให้
ผลตอบแทนน้อยกว่าเกณฑ์อ้างอิง

ในเชิงกลยุทธ์การลงทุน จากการที ความกังวลเรื องภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีลดลง กองทุนมีการเพิ มสดัส่วนการถอืหุ้นสูงขึ้น และ
เน้นลงทุนในหุ้นกลุ่ม quality growth รวมไปถึงหุ้นกลุม่ defensive อย่าง healthcare ที มีระดับ valuation ไม่สูง โดยเฉพาะเทียบกับ
ตลาดโดยรวมที ปรับตัวสูงเกินพ้ืนฐานไปพอสมควรในปีที แล้ว

นโยบายหุ้นต่างประเทศ

บลจ.ทิสโก้ขอยืนยันว่าจะมุ่งมั นและตัง้ใจบริหารกองทุนอย่างเต็มความสามารถ เพื อประโยชน์สูงสุดแก่สมาชิกกองทุนส่ารองเลี้ยงชีพต่อไป


