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“ จัดพอรต์เกษยีณ ด้วยกองทนุส ารองเลีย้งชพี ”
มหาวิทยาลยัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้ธนบรุี

บริหารโดย 
บริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน)
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กองทนุรวมตราสารหนีข้อง บลจ.กรงุไทย

17 June 2024 2Source: KTAM; Data as of 7-Jun-24

Avg. Duration < 92 Days

Avg. Duration <= 1Y

Avg. Duration > 1Y
or no limit
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Source: ThaiBMA and SET
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ผลตอบแทนและความเสี่ยงในอดตีทีผ่า่นมา
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Source: KTAM; Data as of 30-Apr-24 Source: KTAM; Data as of 30-Apr-24
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ประเภทของความเสี่ยงต่างๆ

17 June 2024 5

ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคา (Market Risk)

ความเสีย่งในการผดินัดช าระหนี ้(Credit Risk)

ความเสีย่งดา้นสภาพคลอ่ง (Liquidity Risk)

ความเสีย่งจากการกระจกุตวั (Concentration Risk)

ความเสีย่งจากการลงทนุตอ่ (Reinvestment Risk)

ความเสีย่งจากเงนิเฟอ้ (Inflation Risk)
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อันดับความนา่เชือ่ถอื (External Credit Rating)
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Source: WOLFSTREET.com
Source: Tris Rating; Data as 28-Sep-23

Credit Rating Scales by Agency, Long-Term
Credit Rating Report on Toyota Leasing (Thailand)
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ขั้นตอนการพจิารณาหลกัทรพัยเ์พือ่การลงทุน

17 June 2024 7

เพื่อพิจารณาโอกาสและอุปสรรคที่มีผลกระทบต่อกลุ่ม
อุตสาหกรรมและการประกอบธุรกิจของบริษัท รวมถึง
การเปรียบเทียบความสามารถในการด าเนินกิจการ
ของบริษัท และบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน

เพื่อพิจารณาปัจจัยต่างๆ ที่เป็นจุดแข็งและจุดอ่อนใน
การบริหารงานของบริษัท

เพื่อพิจารณาประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท
ตลอดจนความสามารถในการจัดการทางการเงิน และ
บริหารสินทรัพย์ได้อย่างเหมาะสม

เพื่อประมาณการกระแสเงินสดและผลการด าเนินงานของ
กิจการ ตลอดการลงทุนของตราสารหนี้และตราสารทุน

เพื่อหาข้อสรุป

ตราสารทนุ

ฝ่ายลงทุน

ฝ่ายวิจัย

คณะกรรมการจัดการลงทุน 
(Investment Committees)

พิจารณา 

น าเสนอ

อนุมัติ

EQ Universe FI Universe 

ไม่อยู่ใน Universe

ตราสารหน ี ้  ม ุ ่ ง เ น ้ นท ี ่ ก า ร
ป ร ะ ม าณก า ร ท า ง ก า ร เ ง ิ น 
ความสามารถในการช  าระค ืน
ดอกเบี้ยและเงินต้นของบริษัท 

ตราสารทุน ม ุ ่งเน ้นว ิ เคราะห์
แนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจที่ดี
ในอนาคต (Growth Stock) หรือ 
หุ้นของบริษัทที่มีมูลค่าตลาดต ่า
กว่ามูลค่าปัจจัยพื้นฐาน 

พิจารณาสภาวะอตุสาหกรรม 

พิจารณาลักษณะการด าเนนิธุรกิจของบริษัท

พิจารณาฐานะทางการเงินของบริษัท

จัดท าประมาณการทางการเงิน 

ประมวลข้อมลูทัง้เชิงคณุภาพ และเชิงปริมาณ

ตราสารหนี้

ฝ่ายลงทุน

ไม่อนุมัติ
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รูปแบบแผนทางเลือกการลงทนุ 

17 June 2024 8

1 100% - - - - - - - - - -
2 95% 2.5% 2.5% - - - - - - - -
3 85% 7.5% 7.5% - - - - - - - -
4 80% 10.0% 10.0% - - - - - - - -
5 75% 12.5% 12.5% - - - - - - - -
6 80% 5% - 5% - - 10% - - - -
7 50% 10% - 5% 5% - 15% 5% 5% 5% -

DIY 0-100% 0-100% 0-100% 0-100% 0-100% 0-100% 0-100% 0-100% 0-100% 0-10% -
LIFE PATH LIFE PATH LIFE PATH LIFE PATH LIFE PATH LIFE PATHNAV แต่ละ 
SUB (ล.บ)        1,235.43            78.45            59.12              6.37              2.66              7.35            92.98              8.18            50.98            10.32                -   

นโยบายการลงทุนผ่านหน่วยลงทุน

ตราสารหนี้
PVDKTFIX-

1Y3Y

นโยบายการลงทนุ (Sub Fund)

หุ้นในประเท 
KT-SET50-A

หุ้นในประเท 
KT-HiDiv

หุ้นต่างประเท 
KT-GEQ-A

อสงัหารมิทรพัย์
KT-PIF-A

แผนการลงทนุ
(Opiton) หุ้นในประเท 

KTEF
หุ้นในประเท 
KT-ESG-A

หุ้นในประเท 
KSRMF

หุ้นต่างประเท 
KT-Ashares-A

หุ้นต่างประเท 
KT-WTAI-A

ทองค า
KT-GOLD

นโยบาย KT-HiDiv KT-ESG-A KT-Ashares-A KT-WTAI-A และแผนท่ี 6 และ 7  เริ่มจัดต้ังเม่ือวันท่ี 1 ก.ย. 2565
แผน LIFE PATH และนโยบาย KT-GOLD เริ่มจัดต้ัง 1 มี.ค. 2567



9

ผลการด าเนินงานกองทุน (ระดบันโยบาย)

ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต
การวัดผลการด าเนินงานของกองทุนจัดข้ึนตามมาตรฐานการวัดการด าเนินงานที่ก าหนด โดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน

n/a เน่ืองจากยังไม่จัดต้ังนโยบายการลงทุนหรือจัดต้ังมาไม่เต็มปี

ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566
ตราสารหน้ี 100% Return 3.50% 2.19% 1.29% 0.57% 1.78% 1.21% 1.86% 1.06%
(PVDKTFIX-1Y3Y) Benchmark 3.41% 2.49% 0.77% 0.47% 1.29% 0.84% 1.68% 1.06%
หุ้นในประเทศ 100% Return 4.71% -12.55% 10.77% 4.74% -10.85% 1.13% -1.08% -3.70%

(KT-SET50-A) Benchmark 5.32% -12.41% 11.76% 4.20% -10.65% 1.33% -0.82% -3.74%
หุ้นในประเทศ 100% Return 0.19% -4.31% 19.87% -4.81% -11.83% 0.20% -0.72% -5.48%

(KTEF) Benchmark 4.29% -5.24% 17.67% 3.53% -12.66% 2.09% 1.01% -5.58%
หุ้นในประเทศ 100% Return 1.90% -7.79% 19.14% 2.99% -6.47% 4.70% 1.52% -1.23%

(KT-HIDIV) Benchmark 2.38% -7.55% 19.91% 7.37% -1.94% 8.08% 3.63% -1.29%
หุ้นในประเทศ 100% Return N/A 13.61% 14.30% -5.40% -12.45% -1.81% N/A -4.47%

(KT-ESG-A) Benchmark N/A 12.48% 18.47% -5.79% -12.45% -0.77% N/A -5.05%
หุ้นในประเทศ 100% Return N/A N/A 2.75% 4.90% -7.84% -0.22% N/A -7.32%

(KSRMF) Benchmark N/A N/A 0.94% 3.53% -12.66% -3.00% N/A -7.52%

YTD
31 พ.ค. 67

รายนโยบาย ผลการด าเนินงานกองทุน (รายปี) เฉล่ีย 3 ปี เฉล่ีย 5 ปี
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ผลการด าเนนิงานกองทนุ (ระดบันโยบาย)

ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต
การวัดผลการด าเนินงานของกองทุนจัดข้ึนตามมาตรฐานการวัดการด าเนินงานที่ก าหนด โดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน

n/a เน่ืองจากยังไม่จัดต้ังนโยบายการลงทุนหรือจัดต้ังมาไม่เต็มปี

ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566
หุ้นต่างประเทศ 100% Return N/A N/A 3.08% -15.39% 14.53% -0.04% N/A 7.89%

(KT-GEQ-A) Benchmark N/A N/A 1.64% -15.50% 18.57% 0.61% N/A 8.58%
หุ้นต่างประเทศ 100% Return N/A N/A 6.86% -34.65% -27.67% -20.36% N/A 3.95%

(KT-Ashares-A) Benchmark N/A N/A 19.51% -32.85% -25.12% -15.61% N/A 0.91%
หุ้นต่างประเทศ 100% Return N/A N/A -0.07% -44.94% 38.52% -8.66% N/A 5.30%

(KT-WTAI-A) Benchmark N/A N/A 12.12% -43.69% 43.98% -3.13% N/A 4.51%
กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 100% Return 7.21% -12.32% 0.74% -6.64% -2.00% -2.68% -2.83% -6.85%

(KT-PIF-A) Benchmark 22.84% -22.79% 3.34% -3.85% -2.34% -1.00% -1.65% -7.18%
กองทุนทองค า 100% Return 12.73% 20.47% -3.73% -1.32% 7.67% 0.75% 6.79% 12.22%

(KT-GOLD) Benchmark 10.42% 23.73% 6.62% 3.07% 9.80% 6.46% 10.51% 12.58%

YTD
31 พ.ค. 67

รายนโยบาย ผลการด าเนินงานกองทุน (รายปี) เฉล่ีย 3 ปี เฉล่ีย 5 ปี
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ผลการด าเนนิงานกองทนุ (ระดบัแผนการลงทนุ)

ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต
การวัดผลการด าเนินงานของกองทุนจัดข้ึนตามมาตรฐานการวัดการด าเนินงานที่ก าหนด โดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน

ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566
Opiton 1 Return 3.50% 2.19% 1.29% 0.57% 1.78% 1.21% 1.86% 1.06%

Benchmark 3.41% 2.49% 0.77% 0.47% 1.29% 0.84% 1.68% 1.06%
Opiton 2 Return 3.45% 1.66% 1.99% 0.54% 1.12% 1.22% 1.75% 0.77%

Benchmark 3.48% 1.92% 1.47% 0.64% 0.64% 0.92% 1.63% 0.77%
Opiton 3 Return 3.35% 0.59% 3.39% 0.48% -0.19% 1.22% 1.51% 0.21%

Benchmark 3.62% 0.79% 2.86% 0.98% -0.65% 1.05% 1.51% 0.20%
Opiton 4 Return 3.29% 0.06% 4.10% 0.45% -0.84% 1.21% 1.39% -0.07%

Benchmark 3.69% 0.23% 3.56% 1.15% -1.30% 1.12% 1.45% -0.08%
Opiton 5 Return 3.24% -0.47% 4.80% 0.42% -1.50% 1.20% 1.27% -0.36%

Benchmark 3.76% -0.34% 4.26% 1.32% -1.94% 1.18% 1.38% -0.37%
Opiton 6 Return 3.13% 0.73% 2.84% -0.70% 2.01% 1.37% 1.59% 1.39%

Benchmark 3.11% 0.99% 2.36% -0.59% 2.26% 1.33% 1.62% 1.46%
Opiton 7 Return 2.68% -0.49% 4.23% -5.98% 1.48% -0.18% 0.32% 1.18%

Benchmark 3.50% -0.89% 5.47% -5.61% 2.47% 0.67% 0.91% 1.04%

แผนทางเลือกการลงทุน
YTD

31 พ.ค. 67
เฉล่ีย 3 ปี เฉล่ีย 5 ปี



12

เ รษฐกจิโลก: ทนทาน แต่ยังมคีวามทา้ทาย

17 June 2024 12Source: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2024
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PMI สะท้อนการขยายตวัตอ่เนือ่ง

• PMI ภาคการผลิตกลับมาขยายตวั และอาจดีขึ้นในช่วงครึ่งหลงัของป ี
หากมีการเร่งน าเข้า-สง่ออกก่อนการเลอืกตั้งสหรัฐฯ

• PMI ภาคการบริการกลับมาดีขึ้นในชว่งตน้ปนีี้ จากการฟื้นตัวของภาค
ท่องเทีย่วในหลายประเท  ไม่ว่าจะเป็น สเปน, อิตาลี, ฝรั่งเ ส และญี่ปุ่น

13

Source: PMI; Data as of 16-May-24

Source: PMI; Data as of 16-May-24

Manufacturing PMI by Country
O-23 N-23 D-23 J-24 F-24 M-24 A-24

Manufacturing PMI

Global 48.8 49.3 49.0 50.0 50.3 50.6 50.3

DM 47.5 47.7 47.0 48.9 49.3 49.3 48.6

US (ISM) 46.9 46.6 47.1 49.1 47.8 50.3 49.2

Eurozone 43.1 44.2 44.4 46.6 46.5 46.1 45.7

Germany 40.8 42.6 43.3 45.5 42.5 41.9 42.5

France 42.8 42.9 42.1 43.1 47.1 46.2 45.3

Italy 44.9 44.4 45.3 48.5 48.7 50.4 47.3

Spain 45.1 46.3 46.2 49.2 51.5 51.4 52.2

Japan 48.7 48.3 47.9 48.0 47.2 48.2 49.6

UK 44.8 47.2 46.2 47.0 47.5 50.3 49.1

Canada 48.6 47.7 45.4 48.3 49.7 49.8 49.4

Australia 48.2 47.7 47.6 50.1 47.8 47.3 49.6

EM 50.1 50.9 50.9 51.1 51.5 52.0 52.0

China 49.5 50.7 50.8 50.8 50.9 51.1 51.4

South Korea 49.8 50.0 49.9 51.2 50.7 49.8 49.4

Taiwan 47.6 48.3 47.1 48.8 48.6 49.3 50.2

Hong Kong 48.9 50.1 51.3 49.9 49.7 50.9 50.6

ASEAN 49.6 50.0 49.7 50.3 50.4 51.5 51.0

Thailand 47.5 47.6 45.1 46.7 45.3 49.1 48.6

Malaysia 46.8 47.9 47.9 49.0 49.5 48.4 49.0

Indonesia 51.5 51.7 52.2 52.9 52.7 54.2 52.9

Philippines 52.4 52.7 51.5 50.9 51.0 50.9 52.2

Vietnam 49.6 47.3 48.9 50.3 50.4 49.9 50.3

India 55.5 56.0 54.9 56.5 56.9 59.1 58.8

Brazil 48.6 49.4 48.4 52.8 54.1 53.6 55.9

Russia 53.8 53.8 54.6 52.4 54.7 55.7 54.3

Mexico 52.1 52.5 52.0 50.2 52.3 52.2 51.0

Turkey 48.4 47.2 47.4 49.2 50.2 50.0 49.3

17 June 2024
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เงินเฟ้อปรบัตวัลดลงใกล้เคยีงเปา้หมาย

• อัตราเงินเฟอ้ในยุโรปกลับเข้าใกลก้รอบเปา้หมายของธนาคารกลาง 
เปิดทางให้ ECB สามารถลดดอกเบีย้ลงได้ แต่เงินเฟ้อในสหรัฐฯ ยัง
ค่อนข้างสงูกว่าเปา้หมายของเฟดอยู่

14

Source: Bloomberg; Data as of 16-May-24

Source: Bloomberg; Data as of 16-May-24

Headline Inflation by Country
O-23 N-23 D-23 J-24 F-24 M-24 A-24

DM

US 3.2 3.1 3.4 3.1 3.2 3.5 3.4

Eurozone 2.9 2.4 2.9 2.8 2.6 2.4 2.4

Germany 3.0 2.3 3.8 3.1 2.7 2.3 2.4

France 4.5 3.9 4.1 3.4 3.2 2.4 2.4

Italy 1.7 0.7 0.6 0.8 0.8 1.2 0.9

Spain 3.5 3.2 3.1 3.4 2.8 3.2 3.3

Japan 3.3 2.8 2.6 2.2 2.8 2.7

UK 4.6 3.9 4.0 4.0 3.4 3.2

Canada 3.1 3.1 3.4 2.9 2.8 2.9

Australia 4.1 3.6

EM

China -0.2 -0.5 -0.3 -0.8 0.7 0.1 0.3

South Korea 3.8 3.3 3.2 2.8 3.1 3.1 2.9

Taiwan 3.0 2.9 2.7 1.8 3.1 2.2 2.0

Hong Kong 2.7 2.6 2.4 1.7 2.1 2.0

ASEAN

Thailand -0.3 -0.4 -0.8 -1.1 -0.8 -0.5 0.2

Malaysia 1.8 1.5 1.5 1.5 1.8 1.8

Indonesia 1.9 1.9 1.8 1.7 1.7 1.8 1.8

Philippines 4.9 4.1 3.9 2.8 3.4 3.7 3.8

Vietnam 3.6 3.5 3.6 3.4 4.0 4.0 4.4

India 4.9 5.6 5.7 5.1 5.1 4.9 4.8

Brazil 4.8 4.7 4.6 4.5 4.5 3.9 3.7

Russia 6.7 7.5 7.4 7.4 7.7 7.7

Mexico 4.3 4.3 4.7 4.9 4.4 4.4 4.7

Turkey 61.4 62.0 64.8 64.9 67.1 68.5 69.8

17 June 2024
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Fed: Start early but go slow

• คาดเฟดเริ่มลดดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีนี้ เริ่มในไตรมาส 3 
หลังจากเงินเฟ้อส่งสัญญาณชะลอตัวลง คาดเฟดมีการ
ปรับดอกเบี้ยลงไตรมาสละครั้ง ดอกเบี้ยนโยบายอยู่ที ่
4.75-5.00% ณ สิ้นปี 2024

• เฟด อาจจะไม่ต้องการด าเนินนโยบายช้าเกินไป (Behind 
the curve) แต่ก็ไม่ต้องการให้เงินเฟ้อเร่งตัวกลับขึ้นใหม่ 
จึงอาจจะใช้วิธี “เริ่มเร็วแต่ลดช้า”

• เฟดมีการชะลอการลดขนาดงบดลุ (QT Tapering) 
เหลือ $60bn ต่อเดือน จากเดิมที่ $95bn ต่อเดือน

15

Source: Federal Reserve and KTAM; Data as of 31-May-24
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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 5.00 - 5.25 4.75 - 5.00

Change (bps) 0 0 0 0 0 -25 0 -25
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การขยายตวัของเ รษฐกจิไทยมแีนวโนม้เรง่ตวัขึน้

16

งบประมาณล่าช้าจากปีก่อน

การฟ้ืนตัวของทอ่งเทีย่ว

การลงทนุจาก ตปท

นโยบายการเงนิโลกตงึตัว

หนีค้รัวเรือนสูง

ความสามารถในการแข่งขัน

ปัจจัยบวก

ปัจจัยลบ

คาดการณภ์าวะเ รษฐกจิไทย

Source: KTAM; Data as of 4-Jun-24
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ไทยเติบโต 1.5% ใน 1Q24 ต ่าจากปจัจัยชัว่คราว

• เ รษฐกิจไทยไตรมาส 1 เติบโต 1.5%YoY หรือ 
1.1% QoQ สูงกว่านักวิเคราะห์คาดว่าจะโตต ่ากว่า 
1% YoY 

• การบริโภคในประเท ยังขยายตัวได้ดีอย่างต่อเนื่อง 
และเป็นแรงขับเคลื ่อนหลัก โดยเติบโตถึง 6.9% 
ชะลอตัวลงเล็กน้อยจาก 7.4% ในไตรมาสก่อน 

• การลงทุนภาคเอกชนขยายตัวชะลอลงเล็กน้อยที่
4.6% YoY จาก 5.0% ในไตรมาสก่อน

• การใช้จ่ายภาครัฐ และการลงทุนภาครัฐ หดตัวลง 
-2.1% และ -27.7% ตามล าดับ จากปัจจัยชั่วคราวที่ 
พรบ. งบประมาณฯ ล่าช้า

• การส่งออกในภาพรวมขยายตัวที่ระดับ 2.5% YoY 
โดยมาจากการขยายตัวของภาคบริการ 24.8% 
YoY จากการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยว ขณะที่
ปริมาณการส่งออกสินค้าลดลง -2.0% YoY จาก
ปัจจัยชั่วคราวในเดือน มี.ค. และน่าจะดีขึ้นในไตรมาส
ถัดไป

17 June 2024 17

Source: NESDC; Data as of 20-May-24
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พรบ.งบฯ ล่าชา้ เปลี่ยนจากแรงฉดุเปน็แรงผลกั

18

Source: Ministry of Finance, NESDC and KTAM Calculation; Data as of 24-May-24
Note: Budget for regular expenditures include regular expenditures, payments of debt principles and repayments to treasury cash balances 

17 June 2024
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คาด กนง. คงดอกเบี้ยที ่2.5% ในระดับที ่“สมดุล”

19

ปรับขึ้น

2.50%

Source: Bank of Thailand and KTAM; Data as of 4-Jun-24

ปรับลง
เ รษฐกิจปัจจุบันเตบิโตต ่า

เงินเฟ้อต ่า
Neutral Rate ลด Potential Growth ต ่าลง

.....

ควบคุมหนีค้รวัเรือน (รักษาเสถียรภาพ)
เ รษฐกิจดีขึ้นหลัง งบฯ ผ่าน + ท่องเที่ยวฟืน้
การส่งผ่านผลของการลดดอกเบีย้ใช้เวลานาน
ความไม่แนน่อน Dig. Wallet และผลต่อเงินเฟอ้

เหตุผลประกอบการตดัสนิใจ
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Policy Rate (%)

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-24 Hold 2.50%

17 June 2024
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ปัจจัยทีม่ผีลกระทบตอ่ตราสารหนี้ในระยะถดัไป

20

ST Yield LT Yield ค าอธบิาย

ปัจจยัพืน้ฐาน

ภาวะเ รษฐกจิ  0 เ รษฐกิจไทยค่อยๆ ปรับตัวดีขึ้น น าโดยการใช้จ่ายภาครัฐ และการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวดีขึ้น ซ่ึงจะค่อยๆ เรียก
ความเชื่อมั่นกลับมา ท าให้นักลงทุนลดความคาดหวังการปรับดอกเบี้ยนโยบายลดลง

ภาวะเงินเฟอ้ 0 0 เงินเฟ้อปรับตัวขึ้นมาเป็นบวก แต่โดยรวมยังถือว่าอยู่ในระดับต ่า ไม่ได้น่ากังวลแต่อย่างใด

นโยบาย

การเงนิ 0 n/a คาดว่า กนง. ยังน่าจะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 2.50% ต่อเนื่อง โดยเ รษฐกิจและเงินเฟ้อเริ่มฟื้นตัว และ กนง. ให้
ความส าคัญกับเสถียรภาพ หรือการควบคุมหนี้ครัวเรือนไม่ให้เร่งตัวขึ้น เป็นส าคัญ

คลัง/ Bond Supply 0 
เมื่องบประมาณผ่านสภาฯ การใช้จ่ายภาครัฐฯ จะเพิ่มขึ้น ขณะที่ภาษียังอาจจะจัดเก็บได้ไม่มากนัก เนื่องจากความ
อ่อนแอของเ รษฐกิจในช่วงที่ผ่านมา ท าให้การออกพันธบัตรอาจจะเพิ่มขึ้นได้

ปัจจยัอืน่ๆ

Risk Appetite 0 
ตลาดคลายความกังวลต่อภาวะถดถอย (Recession) และมองว่ามีโอกาสเป็น Soft Landing อย่างไรก็ตาม หาก
ตัวเลขอ่อนแอลง นักลงทุนอาจกลับมากังวลต่อ Recession ได้อีกครั้ง

ดอกเบีย้ตา่งประเท 0 
นโยบายการเงินทั่วโลกสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น ธนาคารกลางในยุโรปเริ่มปรับดอกเบี้ยนโยบายลง ส่วนเฟด
อาจคงดอกเบี้ยอีกระยะหนึ่ง แต่คาดว่าจะมีการลดดอกเบี้ยลงในปีนี้

เงินทนุเคลือ่นยา้ย/
สภาพคลอ่ง  0

นักลงทุนต่างชาติลดการถือครองตราสารหนี้ไทยเหลือประมาณ 8.82 แสนล้านบาท (ณ วันที่ 31 พ.ค.) ลดลง 
5.6 หมื่นล้านบาท YTD หากเ รษฐกิจไทยฟื้นตัวดีขึ้น และดอกเบี้ยนโยบายต่างประเท ปรับตัวลดลง อาจท าให้
ค่าเงินบาทแข็งขึ้น ดึงดูดกระแสดเงินทุนให้ไหลเข้ามาในประเท ไทยได้

17 June 2024
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คาดการณอ์ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล

• คาดการณ์ตลาดตราสารหนี้ยังมีความผันผวนต่อเนื่อง ปัจจัย
หลักจะเป็นเรื่องการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางทั่วโลกในปี 
2024 มีการแกว่งตัวระหว่าง “ความหวัง” ของนักลงทุน และ 
“ความตั้งใจ” ของผู้ด าเนินนโยบาย 

• ทิ ทางดอกเบีย้ในตา่งประเท นา่จะเป็นขาลง ธนาคารกลางหลัก 
ๆ ของโลก น่าจะมีการลดดอกเบี้ยลงแบบค่อยเป็นค่อยไปในปีนี้ 
แต่หากมี “อุบัติเหตุ” ใด ๆ เกิดขึ้นก็อาจเห็นการลดดอกเบี้ยที่
เร็วกว่าที่คาดได้

• ขณะที่ กนง. อาจจะคงดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่เดิม เนื่องจากที่ผ่าน
มาดอกเบี้ยในประเท ไม่ได้เพิ่มขึ้นสูงเหมือนในต่างประเท  และ
เพื่อรักษาเสถียรภาพเ รษฐกิจและควบคุมหนี้ครัวเรือนไม่ให้เร่ง
ตัวขึ้นไปอกี ดอกเบี้ยนโยบายของไทยไมเ่ปลีย่นแปลงและนา่จะอยู่
ที่ 2.50% ณ สิ้นปี 2024 ส่วนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 2 ปี, 5 ปี 
และ 10 ปี น่าจะอยู่ที่ 2.39%, 2.60% และ 2.80% ตามล าดับ

17 June 2024 21

Source: ThaiBMA and KTAM; Data as of 4-Jun-24

คาดการณอ์ตัราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาล
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คาดการณผ์ลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลรายปี คาดการณผ์ลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลรายไตรมาส

17 June 2024
Source: ThaiBMA and KTAM; Data as of 4-Jun-24

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

2023 2.50 1.56 0.74 0.50 1.71

2024F 2.50 2.33 2.21 1.88 2.10
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เปรยีบเทยีบพอรต์การลงทนุทีม่คีวามเสี่ยงต่างกนั

17 June 2024 23

(2013-5M24) Port 1 Port 2

ผลตอบแทนเฉลี่ยในอดีต (ต่อปี) 2.01% 4.58%

ค่าความผันผวน 0.59% 5.82%

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อความผันผวน 3.40 0.79

Sharpe Ratio 0.84 0.53

โอกาสขาดทนุทางทฤษฎี 0.03% 21.57%

% ปีทีผ่ลตอบแทนติดลบ (ไมร่วม '24) 0.00% 27.27%

ผลตอบแทนในปีทีสู่งสุด (ไมร่วม '24) 3.81% 10.50%

ผลตอบแทนในปีทีต่  า่สุด (ไมร่วม '24) 0.16% -3.79%

ผลการขาดทนุสูงสุด (Max Drawdown) -2.02% -17.83%

Duration: ขอ้มลู ณ วนัที ่31 พ.ค. 24 1.95 1.95
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มุมมองสนิทรพัยห์ลกั
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สินทรพัย์ ภาพรวมตลาด

ตราสารหนี้
ไทย

ตลาดตราสารหน้ีไทยยังคงเปลี่ยนแปลงตามทิ ทางตราสารหน้ีท่ัวโลก โดยเริ่มปรับตัวขึ้นท้ังจากแรงขายของนักลงทุน
ต่างชาติ, Supply bond ท่ียังน้อยในช่วงนี้ และความผิดหวังจากผลการประชุม กนง. ท่ีส่วนใหญ่คาดว่า กนง. จะลดดอกเบี้ย  
โดยในช่วงเดือน เม.ย. Yield พันธบัตรเริ่มปรับตัวข้ึนในทุกช่วงอายุ แต่ Yield พันธบัตรระยะสั้น (< 1 ปี) ยังคงสูง และยังอยู่
ในเกณฑ์ลงทุนได้ ส่วนพันธบัตรระยะยาว (>1 ปี) Yield ปรับตัวขึ้นค่อนข้างมากในช่วงเดือน เม.ย. ซึ่งเรามองว่า Yield ณ 
ปัจจุบันขึ้นมามากแล้ว และไม่น่าจะปรับตัวขึ้นไปมากกว่าน้ี จึงเป็นช่วงที่เหมาะส าหรับการเริ่มทยอยปรับเพิ่ม Duration เพื่อรับ 
Yield และ Price return ในช่วงลดดอกเบี้ย ประกอบกับภาพ Yield Spread ท่ีเริ่มห่างออกจากกันแล้ว ณ สิ้นเดือน เม.ย.

ตราสารหนี้
ต่างประเท 

ตราสารหน้ีต่างประเท ปรับตัวลดลงหลังจากเงินเฟ้อ (CPI) ฝั่งสหรัฐฯ รอบ พ.ค. ปรับตัวดีข้ึน (in line) โดยตรงกับท่ีตลาด
คาดการณ์ ปลุกความหวังการลดดอกเบี้ยกลับมาอีกครั้ง สะท้อนผ่าน Yield ท่ีปรับตัวลดลงในทุกช่วงอายุ โดยอาจปรับตัว
ขึ้นบ้างในช่วงที่มีประเด็นต่างจากความหวังในการลดดอกเบี้ยตัวเลขเ รษฐกิจออกมาดี และ Fed ออกมาพูดในเชิง Hawkish 
(ไม่รีบลดดอกเบี้ย) ซึ่งเรามีมุมมองว่า Fed อาจไม่ได้รีบลดดอกเบี้ยอย่างท่ีตลาดคาด แต่น่าจะลดในปีน้ี แต่ยังต้องคงท่าทีท่ี 
Hawkish เพื่อไม่ให้ตลาดคาดหวังมากเกินไป เรายังคงมองว่า Yield ในรอบท่ีผ่านมาคือจุดสูงสุดแล้ว และค่อนข้างมีมุมมอง
เชิงบวกกับตราสารหน้ีต่างประเท  ท่ีใกล้เข้าสู่ช่วงลดดอกเบี้ยครึ่งหลังของปี

ตราสารทุน
ไทย

ตลาดหุ้นไทยค่อนข้างผันผวน และยังคง Side way ไม่ได้มีแนวโน้มขาขึ้นแม้จะมีประเด็นเชิงบวกจาก Earning ไตรมาส 1 
หลายบริษัทท่ีออกมาดีกว่าท่ีคาด และ GDP ท่ีออกมาขยายตัวมากกว่าท่ีคาด แต่ตลาดกลับมองในเชิงลบมากกว่า  โดยใน
ภาพข้างหน้าเรามองว่าตลาดหุ้นไทยยังมีปัจจัยท้าทายจากประเด็นทางการเมืองที่อาจเข้ามาสร้างความไม่ม่ันใจ และผันผวนใน
ตลาด แต่ก็มีประเด็นเชิงบวกท่ีน่าจะเกิดขึ้น อย่างการปรับเพิ่ม Earning ของตลาดหุ้นไทย หลังจากท่ีงบบริษัทหลายๆ แห่ง 
ออกมาดี และเรายังคงมีมุมมองเชิงบวก ส าหรับหุ้นไทยในแง่ Downside ท่ีจ ากัด และ Valuation ท่ีไม่แพง

ตราสารทุน
ต่างประเท 

ในช่วงต่อไปหลายประเท จะเริ่มมีทิ ทางท่ีแตกต่างกันมากขึ้น ฝั่งยุโรปจะเริ่มเข้าสู่ช่วงดอกเบี้ยขาลง (ECB ค่อนข้างชัดเจน) 
ซึ่งน่าจะลดดอกเบี้ยลงก่อน Fed ฝั่งญ่ีปุ่นปัญหาค่าเงินท่ีอ่อนค่ามากเริ่มสร้างปัญหาต่อเ รษฐกิจ (แม้จะส่งเสริมการส่งออก
ในช่วงแรก) ซึ่งกดดัน BoJ ให้ขึ้นดอกเบี้ย  ฝั่งสหรัฐฯ เ รษฐกิจยังคงขยายตัวได้ดี ในขณะที่ตลาดคาดหวังการลดดอกเบี้ย 
ซึ่งค่อนข้างย้อนแย้งและท าให้ตลาดผันผวนอยู่ในช่วงน้ี ภาพของตลาดหุ้นต่างประเท จึงค่อนข้างผันผวนและไม่แน่น จึงมี
มุมมองเป็นกลาง ด้วยปัจจัยทางเ รษฐกิจ และ Valuation ท่ีเริ่มแพง แต่ก็อาจปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อได้จาก Momentum

อสังหารมิทรัพย ์
& REITs

REITs ในปีน้ีอาจไม่ได้ Performed ดีเท่าไหร่นัก จากดอกเบี้ยในตลาดเงินท่ียังคงสูงและไม่ปรับตัวลดลง ซึ่งน่าจะเริ่มลดลงในช่วง
ครึ่งหลังของปี ซึ่งในช่วงดอกเบี้ยขาลงจะท าให้ Yield ของ REITs น่าสนใจข้ึน

Source: KTAM; As of 29-Mar-24
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Jun May Jun May Jun May Jun May Jun May

Fixed Income 77.0 77.0 67.0 67.0 42.0 42.0 30.0 30.0 15.0 15.0

Local 74.0 74.0 64.0 64.0 40.0 40.0 29.0 29.0 15.0 15.0

Global 3.0 3.0 3.0 3.0 2.0 2.0 1.0 1.0 -- --

Equities 15.0 15.0 25.0 25.0 50.0 50.0 65.0 65.0 80.0 80.0

Thai 6.0 6.0 10.1 10.0 20.0 20.0 26.0 26.0 32.0 32.0

Global 9.0 9.0 14.9 15.0 30.0 30.0 39.0 39.0 48.0 48.0

Alternatives 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 5.0 5.0 5.0 5.0

Gold 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 2.0 2.0 2.0 2.0

Global Prop 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 3.0 3.0 3.0 3.0

Source: KTAM; Data as of 27-May-24

Conservative
Moderately

Conservative
Moderate

Moderately

Aggressive
Aggressive

Key Asset Allocation: Maintain allocations

17 June 2024 25
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เงินทีต่อ้งการใชจ้า่ยหลงัเกษียณ

17 June 2024 26

Source: KTAM
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ช่วงอายุ

PVDKTFIX-1Y3Y KT-SET50-A KT-GEQ-A KT-PIF-A KT-GOLD

รวมสดัสว่นลงทุน
ตราสารหนี้ หุ้นในประเท หุ้นต่างประเท อสังหาริมทรัพย์ ทองค า

20-30 10% 40% 40% 5% 5% 100%
31-35 20% 35% 35% 5% 5% 100%
36-40 30% 30% 30% 5% 5% 100%
41-45 40% 25% 25% 5% 5% 100%
46-50 50% 20% 20% 5% 5% 100%
51-55 64% 15% 15% 3% 3% 100%
56-60 78% 10% 10% 2% - 100%
60+ 90% 5% 5% - - 100%

สัดส่วนการลงทนุแผนการลงทนุ LIFE PATH
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สัดส่วนการลงทนุแผนการลงทนุ LIFE PATH
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