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เศรษฐกจิไทยมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวตอ่เนื่อง โดย TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) คาดวา่จะขยายตวัรอ้ยละ

3.1 และ 3.3 ในปี 2565 และ 2566 ตามล าดบั จาก (1) ภาคการทอ่งเทีย่วทีฟ้ื่นตวัชดัเจน สะทอ้นจากจ านวนนักทอ่งเทีย่ว

ตา่งชาตทิีเ่พิม่ขึน้ตอ่เนื่อง ตามความตอ้งการเดนิทางทอ่งเทีย่วทีม่ากขึน้ ขอ้จ ากดัดา้นเทีย่วบนิทีเ่ริม่คลีค่ลาย และการผ่อน

คลายมาตรการควบคมุการเดนิทางระหวา่งประเทศ โดยคาดวา่จ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตจิะอยู่ที่ 10.1 และ 24 ลา้นคนในปี

2565 และ 2566 ตามล าดับ และ (2) การบรโิภคภาคเอกชนทีฟ้ื่นตวัตอ่เนื่อง โดยไดรั้บแรงสนับสนุนจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิ

โดยเฉพาะภาคบรกิาร อยา่งไรก็ดี การลงทนุภาครัฐอาจมแีนวโนม้แผว่ลงในระยะขา้งหนา้ประมาณ 2 – 3 ไตรมาสในชว่งทีม่กีาร

เปลีย่นผ่านรัฐบาล เนื่องจากตอ้งใชเ้วลาในการจัดตัง้รัฐบาล รวมถงึการก าหนดทศิทางนโยบายการลงทนุตา่งๆ ซึง่อาจท าใหม้ี

การเปลีย่นแปลงนโยบายการลงทนุของรัฐบาลชดุเดมิ ดงันัน้ การลงทนุในโครงการลงทนุขนาดใหญ่อาจจะชะลอออกไปเพื่อรอ

ดคูวามชดัเจนของนโยบาย ดา้นการสง่ออกสนิคา้ในปี 2566 มแีนวโนม้ชะลอลงตามเศรษฐกจิประเทศคูค่า้ โดยเฉพาะ

เศรษฐกจิของกลุม่ประเทศเศรษฐกจิหลักมคีวามเสีย่งชะลอตัวรุนแรงกวา่คาดจากเงนิเฟ้อทีอ่ยูใ่นระดบัสงูตอ่เนื่องและการด าเนนิ

นโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวด ซึง่ในภาพรวมภาคการทอ่งเทีย่วและการบรโิภคภาคเอกชนจะเป็นแรงขบัเคลือ่นเศรษฐกจิในระยะ

ตอ่ไป และชว่ยลดทอนผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกจิโลก โดยยังตอ้งตดิตามเศรษฐกจิโลกทีม่คีวามไมแ่น่นอนสงู

และอาจชะลอตวัมากกวา่คาด และความตอ่เนือ่งของการฟ้ืนตวัของภาคการทอ่งเทีย่ว

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปมแีนวโนม้อยูท่ีร่อ้ยละ 6.1 และ 2.8 ในปี 2565 และ 2566 ตามล าดบั โดยผ่านจดุสงูสดุแลว้ใน

ไตรมาสที่ 3 ปี 2565 และมแีนวโนม้กลบัเขา้สูก่รอบเป้าหมายของธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ภายในปี 2566 โดยยังตอ้ง

ตดิตามความเสีย่งเงนิเฟ้ออย่างใกลช้ดิ โดยเฉพาะการสง่ผ่านตน้ทนุจากผูป้ระกอบการ รวมถงึคา่ไฟฟ้าทีย่ังมคีวามไมแ่น่นอน

และเศรษฐกจิโลกทีอ่าจชะลอตวักวา่คาด ซึง่จะสง่ผลใหร้าคาพลงังานและสนิคา้โภคภัณฑป์รับลดลง รวมถงึมาตรการชว่ยเหลอื

ของภาครัฐทีย่ังมคีวามไมแ่น่นอน อาทิ มาตรการชว่ยเหลอืคา่ไฟฟ้า และคา่ครองชพีอืน่ๆ ตลอดจนนโยบายประชานยิมทีอ่าจจะ

ออกมามากขึน้ในชว่งหาเสยีงส าหรับการเลอืกตัง้ในปี 2566

ข้อมูลเพิ่มเติม

ในปี 2565 คณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคาร

แหง่ประเทศไทย (กนง.) มกีารประชมุทัง้หมด 6 ครัง้ และมกีาร

ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ตอ่เนื่องใน 3 การประชมุลา่สดุ โดยปรับ

ขึน้ครัง้ละรอ้ยละ 0.25 ตอ่ปี ทัง้นี้ ในการประชมุครัง้ลา่สดุ ใน

วนัที่ 30 พฤศจกิายน 2565 กนง. มมีตเิป็นเอกฉันทใ์หข้ึน้อตัรา

ดอกเบีย้นโยบายรอ้ยละ 0.25 ตอ่ปี สูร่ะดบัรอ้ยละ 1.25 โดย

ประเมนิวา่เศรษฐกจิไทยมแีนวโนม้ฟ้ืนตวัตอ่เนื่อง แตม่คีวาม

เสีย่งจากเงนิเฟ้อทีต่อ้งตดิตาม จงึเห็นควรใหป้รับขึน้อตัรา

ดอกเบีย้นโยบายเขา้สูร่ะดบัทีเ่หมาะสมกบัการขยายตัวของ

เศรษฐกจิอยา่งมเีสถยีรภาพในระยะยาวอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป

ภายใตค้วามไมแ่น่นอนทีส่งูขึน้ของเศรษฐกจิการเงนิโลกใน

ระยะขา้งหนา้

ในปี 2565 ตลาดการเงนิโลกมคีวามผันผวนสงูและอยู่

ในภาวะทีต่งึตวัมากขึน้ อตัราเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัสงูขึน้ตอ่เนื่องจาก

ปีกอ่นหนา้ จากปัจจัยความขัดแยง้ระหวา่งรัฐเซยีและยเูครนที่

เขา้มาสมทบ ไดผ้ลักดนัใหธ้นาคารกลางสว่นใหญ่ทัว่โลกเร่ง

แผนการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้เพือ่ตอ่สูก้ับเงนิเฟ้อ วฏัจักรการ

ด าเนนินโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดทัว่โลก ทา่มกลางปัญหา

เงนิเฟ้อทีม่าจากตน้ทนุทีส่งูขึน้ ท าใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกับ

ความเสีย่งดา้นเครดติทีเ่พิม่ขึน้ ตลอดจนความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้

อย่างรวดเร็วของโอกาสทีจ่ะเกดิภาวะถดถอยในกลุม่ประเทศ

เศรษฐกจิหลักของโลก อย่างไรก็ตาม แรงกดดนัในเชงิลบจาก

การปรับตวัสงูขึน้ของอตัราดอกเบีย้มแีนวโนม้ลดลงในปี 2566

เนือ่งจากวฏัจักรการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้น่าจะเขา้ใกลจ้ดุที่

เหมาะสมแลว้ อตัราเงนิเฟ้อทยอยผา่นจดุสงูสดุไปแลว้ใน

หลายประเทศทัว่โลก ขณะทีค่วามกงัวลตอ่การชะลอตวัทาง

เศรษฐกจิในระยะขา้งหนา้มมีากขึน้ รวมถงึความไมแ่น่นอนของ

ระยะเวลาในการสง่ผ่านการเร่งด าเนนินโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวด

ขึน้ในชว่งทีผ่่านมาตอ่กจิกรรมเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อ ตลอดจน

ความรุนแรงของผลกระทบดงักลา่ว

บลจ. ทสิโก ้ คาด กนง. จะทยอยปรับขึน้อัตราดอกเบีย้

นโยบายสูร่ะดบัสงูสดุที่ 2% ในครึง่แรกของปี 2566 เพือ่เป็น

การสรา้งขดีความสามารถในการด าเนนินโยบายการเงนิส าหรับ

การรับมอืกบัความเสีย่งในอนาคต เนื่องจากความเสีย่งทีจ่ะเกดิ

ภาวะเศรษฐกจิถดถอยมมีากขึน้ โดยเฉพาะในกลุม่ประเทศ

ยโุรป และสหรัฐฯ ขณะทีด่ชันีผูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้ (PMI) ภาค

การผลติและภาคบรกิารในหลายประเทศสง่สญัญาณถงึ

แนวโนม้อปุสงคท์ีล่ดลงในระยะขา้งหนา้ และสะทอ้นถงึ

โมเมนตมัเศรษฐกจิโลกทีก่ าลงัชะลอลง

กลยทุธก์ารลงทนุในตลาดตราสารหนีไ้ทย บลจ.ทสิโก ้

จะเนน้ลงทนุในพันธบตัรรัฐบาลทีม่อีายุไมเ่กนิ 2 ปี พรอ้มทัง้

ทยอยลงทนุในตราสารหนีภ้าคเอกชน โดยเนน้บรษัิททีม่ี

สถานะทางการเงนิแข็งแกร่ง และมอีนัดบัเครดติทีร่ะดบั A- ขึน้

ไป เพือ่เพิม่ผลตอบแทนใหก้ับกองทนุ ทัง้นี้ เป้าหมายอายุ

คงเหลอืเฉลีย่ของพอรต์การลงทนุ (Portfolio Duration) อยู่ที่

1.5 – 2.0 ปี

ภาวะการลงทนุในตลาดตราสารหนี ้

สรปุภาวะเศรษฐกจิ

สรุปภาวะเศรษฐกิจและการลงทุน ปี 2565 พร้อมทั้งมุมมองปี 2566
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ภาพรวมตลาดหุน้ไทยในชว่งปี 2565 สามารถประคองตวั
ไดจ้ากปีกอ่นหนา้ทา่มกลางภาวะการปรับฐานของตลาดหุน้โลก
โดย SET Index ปรับตวัสงูขึน้จากปีกอ่นหนา้ไดร้อ้ยละ 0.7 ปิดที่
ระดบั 1,668.66 จดุ ดว้ยมลูคา่การซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนัที่ 71,226
ลา้นบาท ลดลงจากปีกอ่นหนา้รอ้ยละ 19 โดยตลอดทัง้ปี นัก
ลงทนุตา่งชาตซิือ้สทุธอิยูท่ี่ 202,694 ลา้นบาท สวนทางกับนัก
ลงทนุในประเทศ น าโดยนักลงทนุสถาบนัซึง่ขายสทุธทิี่ 153,882
ลา้นบาท ขณะทีพ่อรต์ลงทนุโบรคเกอรข์ายสทุธิ 3,420 ลา้นบาท
และนักลงทนุในประเทศขายสทุธิ 45,392 ลา้นบาท

แรงกดดนัส าคัญตอ่ตลาดหุน้ไทยตลอดทัง้ปีมาจากภาวะ
เงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัขึน้ทั่วโลกท าระดบัสงูสดุในรอบหลายสบิปีทีผ่่าน
มา โดยเงนิเฟ้อมสีาเหตสุ าคัญจากความไม่สมดลุระหวา่งอปุสงค์
(Demand) และอปุทาน (Supply) ในระบบเศรษฐกจิ ในดา้นของ
หว่งโซอ่ปุทานมปัีญหาจากผลของความตงึเครยีดทางภมูิ
รัฐศาสตรท์ีย่ดืเยือ้ระหวา่งรัสเซยี-ยเูครนบวกกบัชาตติะวนัตก
รวมถงึมาตรการ Lockdown และควบคมุการระบาดของไวรัส
COVID-19 อย่างเขม้งวดและยาวนานในจนีซึง่เป็นประเทศทีเ่ป็น
ฐานการผลติสนิคา้ทีส่ าคญัของโลก ในฝ่ังของอปุสงคเ์กดิความ
ตอ้งการสว่นเกนิในระบบเศรษฐกจิเนื่องจากการถอนมาตรการ
ทางการเงนิทีผ่่อนคลายเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิในชว่ง COVID-19
ทีช่า้เกนิไป ดงันัน้ เพือ่สกดักัน้เงนิเฟ้อและสรา้งเสถยีรภาพราคา
สนิคา้และบรกิาร (Price Stability) ในระบบเศรษฐกจิ ธนาคาร
กลางในหลายประเทศส าคัญจงึไมม่ทีางเลอืก นอกจากตอ้งปรับ
ฐานในฝ่ังอปุสงคใ์หล้ดลงมาสอดรับกบัระดบัอปุทานดว้ยการเร่ง
ขึน้ดอกเบีย้เพือ่ชะลอกจิกรรมทางเศรษฐกจิ โดยธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) ไดป้รับดอกเบีย้นโยบายจากระดบั 0% ขึน้มา
ตลอดทัง้ปี 2565 มากถงึ 4.25% ซึง่ถอืวา่มากทีส่ดุนับตัง้แตปี่
ค.ศ. 1980 เพือ่ตอ่สูก้บัเงนิเฟ้อสหรัฐฯ ในชว่งปี 2565 ซึง่เร่งตวั
ขึน้มาอยูท่ีม่ากกวา่ 5% และน ามาสูก่ารปรับลดคาดการณ์การ

เตบิโตของเศรษฐกจิโลกลงมาตลอดทัง้ปีปัจจบุนั โดย IMF ปรับ
ลดตวัเลขคาดการณ์การเตบิโตของเศรษฐกจิโลกปี 2565 ลงจาก
4.4% ทีป่ระเมนิไวใ้นชว่งตน้ปี 2565 เหลอื 3.2% เทยีบกบัอัตรา
การเตบิโตในปีกอ่นหนา้ทีร่าว 6% กอ่นทีจ่ะเตบิโตชะลอลงตอ่ใน
ปี 2566 เหลอือยูท่ี่ 2.7% จากเดมิคาดการณ์ที่ 3.8% ซึง่
ดอกเบีย้ทีป่รับเพิม่ขึน้อยา่งรวดเร็วนัน้ในอกีทางหนึง่ยังเป็นการ
ดงึเม็ดเงนิลงทนุออกจากตลาดหุน้ไปสูผ่ลตอบแทนดอกเบีย้ที่
สงูขึน้

แมจ้ะมคีวามกงัวลจากปัจจัยภายนอกประเทศตา่งๆ แต่
ตลาดหุน้ไทยในปี 2565 และตอ่เนื่องในปี 2566 นัน้ยังมแีรง
สนับสนุนทีส่ าคัญจากปัจจัยในประเทศ น าโดยกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิในประเทศทีท่ยอยฟ้ืนตวัจากการ Lockdown ซึง่ถอืวา่
เป็นรอบ Cycle ทีแ่ตกตา่งจากเศรษฐกจิในประเทศพัฒนาแลว้
โดย World Bank ประเมนิการเตบิโตของ GDP ไทยในปี 2565
ทีร่ะดบั 3.1% ซึง่เป็นการปรับเพิม่จากคาดการณ์ชว่งตน้ปี และ
คาดวา่จะการเตบิโตจะเร่งตวัขึน้ในปี 2566 สนับสนุนจากผลของ
การเปิดเมอืงเปิดประเทศและการเปิดรับนักทอ่งเทีย่วตา่งชาติ ซึง่
มี Upside จากการเริม่สง่สญัญาณเปิดประเทศของจนีอยา่งเป็น
ล าดบั

ภาพรวมโดยสรุปแลว้ บลจ.ทสิโกยั้งคงมมีมุมองในเชงิ
บวกตอ่การลงทนุในหุน้ไทย โดยประเมนิเป้าหมายของ SET
Index ทีร่ะดบั 1,770 จดุในปี 2566 จากแรงสนับสนุนของการ
เตบิโตของเศรษฐกจิไทยและผลประกอบการของบรษัิทจด
ทะเบยีนทีย่ังสดใส ประกอบกับแรงกดดนัของเงนิเฟ้อทีจ่ะลดลง
และคาดการณ์ไดด้ขี ึน้เมือ่เวลาผ่านไป โดยเนน้ลงทนุในกลุม่ที่
ไดป้ระโยชนจ์ากการเปิดประเทศ รวมถงึกลุม่ทีไ่ดป้ระโยชน์
ทางออ้มจากปัญหาห่วงโซอ่ปุทานโลก มคีวามสามารถบรหิาร
จัดการตน้ทนุไดด้แีละมคีวามสามารถในการตอ่รองกบัคูค่า้ โดย
ใหน้ ้าหนักการลงทนุมากกวา่ตลาดในกลุม่การทอ่งเทีย่วและ
สนัทนาการ กลุม่การแพทย์ กลุม่พลงังาน กลุม่ธนาคารและ
สถาบนัการเงนิ

สรุปภาวะเศรษฐกิจและการลงทุน ปี 2565 พร้อมทั้งมุมมองปี 2566

ข้อมูลเพิ่มเติม

ภาวะการลงทนุในตลาดตราสารทนุ 

ตลาดหุน้ตา่งประเทศปรับตวัลดลงในปี 2565 โดยถกู
กดดนัจากอตัราเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้สงูกวา่การคาดการณ์ สง่ผลให ้
ธนาคารกลางหลักๆ ตอ้งปรับอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิม่สงูขึน้
เพือ่ควบคมุอตัราเงนิเฟ้อ สภาวะดงักลา่วสง่ผลใหเ้ศรษฐกจิโลก
ชะลอตวั โดยหุน้ในกลุม่ growth เชน่ กลุม่ technology ไดรั้บ
ผลกระทบมากกวา่กลุม่อืน่ๆ นอกจากนี้ ตลาดหุน้จนียังคงปรับตวั
ลดลงตอ่เนื่องจากปีกอ่น จากนโยบายการควบคมุการแพร่ระบาด
ของ COVID-19 ทีย่ังคงเขม้งวดอยู่ ในขณะทีก่ลุม่อตุสาหกรรม
ทีป่รับตวัลดลงนอ้ยกวา่กลุม่อืน่ๆ จะเป็นกลุม่พลงังานทีไ่ดรั้บแรง
หนุนจากราคาน ้ามันทีป่รับเพิม่สงูขึน้ และกลุม่ healthcare ทีม่ี
ลกัษณะเป็น defensive sector

แนวโนม้เศรษฐกจิโลกในปี 2566 เป็นภาพของการชะลอ
ตวัในกลุม่ประเทศพัฒนาแลว้สว่นใหญ่ ไดแ้ก่ สหรัฐฯ และ
ประเทศในภมูภิาคยโุรป โดยจะยังคงถกูกดดนัจากอตัราเงนิเฟ้อ
ทีแ่มว้า่จะมทีศิทางชะลอตวัลงแตย่ังคงอยูใ่นระดบัสงู และตอ้ง
ใชเ้วลาในการปรับลดลง เชน่เดยีวกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายที่
ยังคงมทีศิทางปรับเพิม่สงูขึน้อยา่งนอ้ยในชว่งครึง่แรกของปี
ในทางกลบักนัเราคาดวา่เศรษฐกจิจนีจะไดรั้บประโยชนจ์ากการ
ผอ่นคลายนโยบายเกีย่วกบั COVID-19

จากแนวโนม้การชะลอตัวของเศรษฐกจิสง่ผลใหม้คีวาม
เป็นไปไดท้ีจ่ะเกดิการถดถอยทางเศรษฐกจิ หรอื recession แต่
จากขอ้มูลตวัเลขทางเศรษฐกจิทีม่ใีนปัจจบุนั แนวโนม้ทีจ่ะเกดิ
การถดถอยในระดบัรุนแรงยงัคงมคีวามเป็นไปไดไ้มม่ากนัก

เนือ่งจากตลาดแรงงานยังคงสะทอ้นภาพพืน้ฐานเศรษฐกจิทียั่ง
เตบิโตได ้ และเริม่เห็นสญัญาณทีด่ขี ึน้จากอตัราเงนิเฟ้อทีช่ะลอ
ลง ดงันัน้ เรามองวา่หากเกดิการถดถอยจรงิ ก็จะเป็นการถดถอย
ทีไ่มรุ่นแรง อยา่งไรก็ตาม สถานการณ์มโีอกาสเปลีย่นแปลงได ้
อย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะในภาวะทีย่ังมปัีจจัยไมแ่น่นอน เชน่
ความขดัแยง้ระหวา่งรัสเซยีและยเูครนทีส่ามารถกอ่ความวติก
กงัวลเพิม่ขึน้หากสถานการณ์ทวคีวามรุนแรงขึน้อกีครัง้

เรามองวา่ตลาดหุน้ตา่งประเทศจะฟ้ืนตวัไดใ้นปี 2566
โดยไดแ้รงหนุนจากแนวโนม้การชะลอตวัของเงนิเฟ้อและทา่ที
ของธนาคารกลางทีล่ดความเขม้งวดลง ในทางกลบักนั การ
ชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกจะสง่ผลตอ่ผลก าไรของบรษัิทใน
ตลาดหุน้ทีท่ าใหก้ารฟ้ืนตวัอาจเป็นไปไดอ้ยา่งจ ากดัในชว่งที่
อตัราดอกเบีย้นโยบายยังคงอยู่ในขาขึน้ โดยเรามองวา่หาก
นโยบายการเงนิของธนาคารกลางเริม่กลบัมาผ่อนคลายในชว่ง
ครึง่หลงัของปี จะเป็นสญัญาณบวกทีท่ าใหต้ลาดมโีอกาสสรา้ง
ผลตอบแทนทีด่ขี ึน้กวา่คาดได ้

จากมมุมองขา้งตน้ เราจงึวางกลยุทธก์ารลงทนุใน
ลกัษณะทีม่คีวามระมัดระวงัสงู โดยมกีารถอืเงนิสดเพือ่ลดความ
ผันผวนและลงทนุในกลุม่อตุสาหกรรมทีม่ลีกัษณะ defensive
เชน่ กลุม่ healthcare และกลุม่ dividend growth ในขณะทีย่ัง
ระมัดระวงัตอ่การลงทนุในหุน้กลุม่ growth นอกจากนี้ เรามี
มมุมองเป็นบวกตอ่ตลาดหุน้จนีจากระดบั valuation ทีน่่าสนใจ
และการผอ่นคลายนโยบายควบคมุ COVID-19

ภาวะการลงทนุในตา่งประเทศ
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ท าไม ในปี 2565 การลงทนุในตราสารประเภทตา่งๆ ถงึไดร้บัผลกระทบจน
อตัราผลตอบแทนลดลง

ค าถามจากสมาชิก

ข้อมูลเพิ่มเติม

ในชว่งครึง่ปีแรก พอรต์การลงทนุของนโยบายหุน้ไทยไดรั้บผลกระทบเชงิลบจากความผันผวนของปัจจัยภายนอกอนั
ไดแ้ก่ การเร่งตวัขึน้ของอตัราเงนิเฟ้อทั่วโลก และความขดัแยง้ระหวา่งรัสเซยี-ยเูครน ซึง่แมบ้รษัิทจดทะเบยีนในประเทศ
ไทยจะไม่ไดรั้บผลกระทบโดยตรง แตค่วามเชือ่มโยงผ่านภาคการคา้และภาคการเงนิระหวา่งประเทศ ก็ไดส้ง่ผ่าน
ผลกระทบมาถงึผลการด าเนนิงานของบรษัิทในประเทศไทย โดยผลกระทบจากภาวะสงครามท าใหต้น้ทนุการผลติ
โดยเฉพาะราคาพลงังานเพิม่สงูขึน้อยา่งรวดเร็วและวตัถดุบิบางชนดิเกดิภาวะขาดแคลน ในขณะทีภ่าวะเงนิเฟ้อเป็นแรง
กดดนัใหธ้นาคารกลางทั่วโลกตอ้งใชน้โยบายเงนิทีเ่ขม้งวดขึน้โดยการเร่งขึน้ดอกเบีย้ สง่ผลท าใหต้น้ทนุการเงนิของ
ภาคเอกชนเพิม่สงูขึน้

เพือ่ตอบสนองตอ่ปัจจัยขา้งตน้ กองทนุไดป้รับกลยทุธโ์ดยการลดน ้าหนักธรุกจิทีม่ตีน้ทนุการผลติจากทรัพยากร
ธรรมชาตแิละตน้ทนุพลงังานในสดัสว่นทีส่งู ในขณะเดยีวกนัธรุกจิทีต่อ้งพึง่พาเงนิกูใ้นสดัสว่นทีส่งูก็ถูกลดน ้าหนักดว้ย
เชน่กนั และกองทนุไดเ้พิม่น ้าหนักไปยังกลุม่พลงังานซึง่จะไดป้ระโยชนโ์ดยตรงจากการพุ่งขึน้ของราคาสนิคา้โภคภัณฑ์

ในชว่งครึง่ปีหลงัภาวะการลงทนุเริม่มแีนวโนม้ทีด่ขี ึน้ ในขณะทีภ่าวะ COVID-19 ทีผ่่อนคลายลง ท าใหรั้ฐบาล
ตดัสนิใจเปิดประเทศ ธรุกจิหลายภาคสว่นจงึฟ้ืนตวัขึน้อยา่งรวดเร็ว ดงันัน้ กองทนุจงึไดป้รับกลยทุธอ์กีครัง้ ดว้ยการเพิม่
น ้าหนักกลุม่ Re-Opening โดยเนน้บรษัิททีส่ามารถพสิจูนค์วามแข็งแกร่งของตัวเองผ่านผลประกอบการ ซึง่ในไตรมาส 3
ของบรษัิททีก่องทนุลงทนุหลายบรษัิทสามารถสรา้งผลการด าเนนิงานไดอ้ย่างโดนเดน่ โดยสามารถสรา้งรายไดแ้ละก าไร
เป็นสถติสิงูสดุของบรษัิท

แมว้า่การปรับกลยทุธข์องกองทนุทัง้ 2 ครัง้นัน้ จะท าใหผ้ลตอบแทนของกองทนุดขีึน้ในชว่งครึง่หลงัของปี แตไ่ม่
เพยีงพอชดเชยผลกระทบทีเ่กดิขึน้ในชว่งครึง่ปีแรกได ้ อย่างไรก็ตาม จากแนวโนม้เศรษฐกจิไทยทีฟ้ื่นตวัอย่างชดัเจน ทัง้
จากภาคการทอ่งเทีย่วและความเชือ่มั่นของผูบ้รโิภคทีด่ขี ึน้ ในขณะทีปั่จจัยกดดนัจากภายนอกทัง้จากภาวะสงครามและ
อตัราเงนิเฟ้อเริม่ผอ่นคลายลง กองทนุจงึมคีวามเชือ่มั่นวา่การลงทนุในหุน้น่าจะสรา้งผลตอบแทนทีด่ไีดใ้นปี 2566

หุน้ไทย
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ท าไมนโยบายตราสารหนีม้อีตัราผลตอบแทนสทุธสิะสม 12 เดอืน 
(มกราคม - ธนัวาคม) ปี 2564 ตดิลบ

ค าถามจากสมาชิก (ต่อ)

ข้อมูลเพิ่มเติม

ตลาดหุน้ตา่งประเทศปรับตวัลดลงในปี 2565 โดยถกูกดดนัจากอตัราเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้สงูกวา่การคาดการณ์ สง่ผลให ้

ธนาคารกลางหลักๆ ตอ้งปรับอัตราดอกเบีย้นโยบายเพิม่สงูขึน้เพือ่ควบคมุอตัราเงนิเฟ้อ สภาวะดงักลา่วสง่ผลใหเ้ศรษฐกจิโลก

ชะลอตวั และสง่ผลตอ่ sentiment ของนักลงทนุในตลาดหุน้ทัว่โลก

ส าหรับ portfolio การลงทนุในตา่งประเทศ แมว้า่ผูจ้ัดการกองทนุจะด าเนนิการลดผลกระทบจากสภาวะขา้งตน้แลว้

ดว้ยการปรับเพิม่สดัสว่นการถอืครองเงนิสดและเพิม่น ้าหนักการลงทนุในกลุม่อตุสาหกรรมทีไ่ดรั้บผลกระทบจากอตัราเงนิเฟ้อ

และดอกเบีย้ขาขึน้นอ้ยกวา่กลุม่อืน่ๆ เชน่ กลุม่ healthcare และตลาดหุน้ญีปุ่่ น แตส่ าหรับหุน้ในกลุม่ growth เชน่ กลุม่

technology ไดรั้บผลกระทบมากกวา่กลุม่อืน่ๆ รวมไปถงึตลาดหุน้จนีก็ยังคงปรับตวัลดลงตอ่เนือ่งจากปีกอ่น จากนโยบายการ

ควบคมุการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทีย่ังคงเขม้งวดอยู่ สง่ผลใหผ้ลตอบแทนของ portfolio ปรับตวัลงมากกวา่ดชันีอา้งองิ

นอกจากนี้ คา่เงนิบาททีอ่อ่นลง เป็นผลใหผ้ลตอบแทนของดชันีอา้งองิไดรั้บผลบวกจากคา่เงนิทีอ่อ่นลง ในขณะที่

ผลตอบแทนของ portfolio ไมไ่ดรั้บผลดงักลา่ว เนื่องจากมกีารป้องกนัความเสีย่งคา่เงนิ โดยทาง บลจ. ทสิโก ้ มนีโยบาย

ป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นอยูท่ีป่ระมาณ 90%

ในปี 2566 แมว้า่ภาพของเศรษฐกจิโลกจะมแีนวโนม้ชะลอตวั แตจ่ากการชะลอตวัของเงนิเฟ้อและทา่ทขีองธนาคาร

กลางทีล่ดความเขม้งวดลง ท าให ้ บลจ. ทสิโกม้องวา่ตลาดหุน้ตา่งประเทศจะฟ้ืนตัวไดจ้ากปีทีแ่ลว้ อย่างไรก็ตาม เรายังคง

วางกลยทุธก์ารลงทนุในแบบทีม่คีวามระมัดระวงัพอสมควร โดยจะเพิม่ความเสีย่งมากขึน้เมือ่มแีนวโนม้ของการชะลอตวัของ

เศรษฐกจิเริม่คลีค่ลายไปในทางทีด่ขี ึน้

บลจ.ทสิโกข้อยนืยันวา่จะมุง่มั่นและตัง้ใจบรหิารกองทนุอย่างเต็มความสามารถ เพือ่ประโยชนส์งูสดุแกส่มาชกิกองทนุ

ส ารองเลีย้งชพีตอ่ไป

หุน้ตา่งประเทศ


