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ภาพรวมการลงทุน

Provident Fund Monthly Report เดือนธันวาคม 2567

*เป�นการแสดงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร (Bond Yield) ไม่ใช่ผลตอบแทน
ท่ีมา : Bloomberg ข้อมูล ณ วันท่ี 30 พ.ย. 2567
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ชัยชนะจากการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ ของโดนัลด์ ทรัมป� ในช่วงต้นเดือน พ.ย. ท่ี
ผ่านมาส่งต่อกระทบกับตลาดการลงทุนท่ัวโลก จากนโยบาย Make America Great Again ท่ี
เน้นส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ผ่านการลดภาษีนิติบุคคลให้กับบริษัทท่ีมีฐาน
การผลิตท่ีสหรัฐฯ และการเพิ่มภาษีนําเข้าจากประเทศอ่ืน ๆ โดยเฉพาะจีนเพื่อกีดกันทางการค้า 
ทําให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับสูงข้ึนทํา New High ได้อีกคร้ังพร้อมกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ี
กลับมาแข็งค่าข้ึน สวนทางกับตลาดหุ้นประเทศกําลังพัฒนาท้ังไทย เวียดนาม อินเดีย เกาหลีใต้ 
จีน รวมถึงทองคําท่ีราคาปรับลงภายในเดือน พ.ย.เช่นกัน  ด้วยความคาดหวังของตลาดว่า
เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเติบโตต่อไปได้ในยุคของทรัมป� ทําให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
(Bond Yield) สหรัฐฯ มีการปรับข้ึนในช่วงต้นถึงกลางเดือน พ.ย. แต่หลังจากท่ีทรัมป�เสนอช่ือ 
สก็อตต์ เบสเซนต์ เป�นว่าท่ีรัฐมนตรีกระทรวงการคลัง ตลาดก็ลดความกังวลเร่ืองการใช้
งบประมาณแบบขาดดุลและการข้ึนภาษีศุลกากรอย่างรุนแรงลง และทําให้อัตราผลตอบแทน
พนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป�ปรับลดลง

ตราสารหน้ี : เดือน พ.ย. อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) สหรัฐฯ อายุ 2 ป� อยู่ท่ี 
4.16% ในขณะท่ีช่วงอายุ 10 ป�ปรับลดลงอยู่ท่ี 4.18% ในระดับใกล้เคียงกันทําให้ส่วนลักษณะ
ของเส้นอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) เร่ิมเป�นเส้นตรง (Flat) มากข้ึนหลังมีลักษณะผกผัน 
(Inverted) ต่อเน่ืองในช่วง 2 ป�ท่ีผ่านมา สาเหตุหลักมาจากการท่ีตลาดคาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
จะเติบโตได้ต่อเน่ืองในอนาคต หลังโดนัลด์ ทรัมป� ได้รับชัยชนะจากการเลือกต้ังประธานาธิบดี
คร้ังล่าสุด ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรไทยภายในเดือน พ.ย.ค่อนข้างคงท่ี แต่โดยรวม
ในช่วง เดือน 11 ของป� 2567 จะเห็นว่ามีการปรับลดลง โดยช่วงอายุ 2 ป� และ 10 ป� ปรับลง -
0.09% และ -0.11% ตามลําดับ หลัง กนง. ประกาศลดอัตราดอกเบ้ีย 0.25% ในเดือน ต.ค.

ตลาดหุ้นหลักท่ัวโลก:ตลาดหุ้นสหรัฐฯ เดือน พ.ย. ยังคงปรับตัวข้ึนต่อเน่ือง โดยตลาดได้รับ
ป�จจัยบวกจากการชนะการเลือกต้ังของโดนัลด์ ทรัมป� โดยเฉพาะอย่างย่ิงแบบ Red sweep 
กล่าวคือสามารถครองเสียงส่วนใหญ่ได้ท้ังสภาบน (ส.ว.) และสภาล่าง (ส.ส.) ทําให้นโยบายต่าง 
ๆ ท่ีเอ้ือหนุนต่อตลาดหุน้ อีกท้ังเงินเฟ�อสหรัฐฯ เดือน ต.ค. ประกาศเท่ากับท่ีตลาดคาดการณ์ ท้ัง
ในส่วนของเงินเฟ�อท่ัวไป (CPI) และเงินเฟ�อพืน้ฐาน (Core CPI)

ดัชนี STOXX Europe 600 เดือน พ.ย. ค่อนข้างอยู่ในแนวโน้ม Sideway โดยมีป�จจัยกดดันจาก 
ตัวเลขเศรษฐกิจท่ียังไม่ได้แสดงถึงการฟ�้นตัวอย่างแข็งแกร่ง เช่น Composite PMI Eurozone
ในเดือน ต.ค. ท่ีระดับ 50 หรือ ผลผลิตด้านอุตสาหกรรม (Industrial Production) ในเดือน 
ก.ย. ท่ียังติดลบท่ี -0.4% MoM แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจท่ียังไม่ฟ�้นตัว 

ดัชนี Nikkei 225 ปรับตัวลง -2.23% เดือน พ.ย. เน่ืองจากนักลงทุนมีความกังวลถึงการดําเนิน
นโยบายของทางรัฐบาลในอนาคต หลังจากท่ี ชิเงรุ อิชิบะ ได้รับเลือกให้ดํารงตําแหน่ง
นายกรัฐมนตรีญ่ีปุ�น โดยเป�นภายใต้ผู้นํารัฐบาลเสียงข้างน้อย ประกอบกับเงินเฟ�อท่ีออกมา
ล่าสุดในเดือน ต.ค.โต 2.3% มากกว่าคาดการณ์ และ สูงกว่าเป�าหมายของธนาคารกลาง กดดัน
ให ้BOJ มีแนวโน้มข้ึนอัตราดอกเบ้ียต่อในการประชุมคร้ังถัดไป 

ตลาดหุ้นจีน A-Shares ปรับข้ึนได้เล็กน้อย 0.66% ในส่วนของตลาดหุ้นฮ่องกง H-Shares ปรับ
ลงแรง -4.37% หลังหุ้น New World Development (NWD) ซ่ึงเป�นหุ้นอสังหาฯ ขนาดใหญ่ใน
ดัชนี H-Shares ถูกถอดออกจากดัชนีหลังผลประกอบการออกมาติดลบต่อเน่ืองจากป�ญหาภาค
อสังหาริมทรัพย์ในจีนและฮ่องกง นอกกจากน้ีตลาดหุน้จีนยังได้รับผลกระทบจากนโยบายกีดกัน
การค้าผ่านการข้ึนภาษีศุลกากรอย่างรุนแรงกับประเทศจีนของโดนัลด์ ทรัมป� และทําให้ค่าเงิน
หยวนอ่อนค่า โดยตลาดคาดว่าเงินหยวนจะอยู่ท่ี 7.2 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในป� 2567 ท้ังน้ี
การปรับลงของตลาดหุ้นจีนมีค่อนข้างจํากัดในป�จจุบัน เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ต.ค. 
หลายตัวส่งสัญญาณบวก 
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ตลาดหุ้นอินเดีย: ตลาดหุ้นอินเดียเดือน พ.ย. อยู่ใกล้เคียงกับระดับเดือนท่ีแล้ว การไหลออก
ของเงินทุนไปท่ีประเทศจีนจํากัดหลังเศรษฐกิจจีนยังไร้ป�จจัยสนับสนุนใหม่ท่ีชัดเจน โดยอัตรา
เงินเฟ�ออินเดียเดือน ต.ค. สูงถึง 6.21% YoY (ตลาดคาด 5.81% YoY) สูงท่ีสุดในรอบป� จาก
ราคาอาหารซ่ึงมีน�าหนักในดัชนีเกือบคร่ึงหน่ึงปรับสูงข้ึน 10.87% YoY ตลาดจึงคาดว่าธนาคาร
กลางอินเดียจะยังไม่ปรับลดดอกเบ้ียลงจนกว่าอัตราเงินเฟ�อจะปรับลงสู่เป�าหมาย 4% อย่าง
ย่ังยืนได้ การส่งออกของอินเดียเดือน เม.ย. - ต.ค.* ป� 2567 โต 7.28% YoY โดยการส่งออก
สินค้าเดือนต.ค. กลุ่มสินค้าวิศวกรรม (ช้ินส่วนและอุปกรณ์เคร่ืองจักร อุปกรณ์ท่ีใช้เหล็ก/
อลูมิเนียม) มีมูลค่าถึง 11.26 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐฯ หรือ ขยาย 39.37% YoY การส่งออก
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์เดือน ต.ค.มีมูลค่าถึง 3.43 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐฯ ขยายตัวมากถึง 
45.69% YoY สอดคล้องกับนโยบาย Made in India และ Digital India ของรัฐบาลอินเดีย

ตลาดหุ้นไทย : ดัชนี SET Index ปรับตัวลง -2.63% เดือน พ.ย. โดยได้รับป�จจัยกดดันจาก 1.) 
ความไม่แน่นอนทางการเมืองภายในประเทศ 2.) หุ้น DELTA ซ่ึงมีมูลค่าตลาดอันดับ 1 ปรับตัว
ลดลงรุนแรงจากผลกระทบ Cash Balance 3.) ผลประกอบการไตรมาส 3/2567 ท่ีโดยรวม
ออกมาต�ากว่าตลาดคาด และ 4.)แรงกดดันจากค่าเงินดอลล่าร์แข็งค่ากดดันบาทอ่อน ส่งผลให้
เงินต่างชาติมีแนวโน้มไหลออก อย่างไรก็ตามคาดว่า เศรษฐกิจไทยไตรมาส 4 มีแนวโน้มฟ�้นตัว 
โดยได้แรงหนุนจากท่องเท่ียวและส่งออก ดังน้ัน บลจ.พรินซิเพิลยังคงมุมมอง Neutral สําหรับ
ตลาดหุน้ไทย 

ตลาดหุ้นเวียดนาม : ตลาดหุ้นเวียดนามปรับลง -1.1% สอดคล้องกับประเทศกําลังพัฒนา
ส่วนมากในเอเชีย หลังค่าเงินท้องถ่ินอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ หลังการเลือกต้ัง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ส้ินสุดลง เวียดนามมีการส่งออกสินค้าไปสหรัฐฯ มากท่ีสุด นโยบายการ
ข้ึนภาษีสินค้าจากต่างประเทศย่อมส่งผลลบกับภาคการส่งออก อย่างไรก็ตามการข้ึนภาษีอย่าง
ต�า 60% กับสินค้าจีน  ทําให้ประเทศเวียดนามได้ประโยชน์จากการย้ายฐานการผลิตของบริษัท
จีน ญ่ีปุ�น เกาหลีใต้ ไต้หวัน และสหรัฐฯ มาท่ีเวียดนามมากข้ึน ตัวเลขการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (Foreign Direct investment: FDI) 10 เดือนแรกโต 8.8% YoY และมีมูลค่ากว่า 
19.58 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐฯ การส่งออกเดือน ต.ค. โต 10.1% YoY ดัชนีผู้จัดการฝ�ายผลิต 
(Manufacturing PMI) เดือน ต.ค. แสดงถึงการขยายตัวท่ี 51.2 จุด 

สินทรัพย์ทางเลือก : กองทุนอสังหาริมทรัพย์/REITs ท่ัวโลกปรับข้ึนท่ี 2.82%หลังธนาคารกลาง
สหรัฐปรับลดดอกเบ้ียลงเป�นคร้ังท่ี 2 ในเดือน พ.ย. ท่ี 0.25% อสังหาริมทรัพย์/REITs ไทย 
ปรับลงเล็กน้อย เน่ืองจากความต้องการน้อยกว่าอุปทานท่ีมีอยู่ โดยเฉพาะกลุ่มท่ีอยู่อาศัย
แนวราบ (low-rise) ถึงแม้ว่ากนง.จะประกาศลดอัตราดอกเบ้ียลงในเดือนต.ค. เน่ืองจากการลด
ดอกเบ้ียนโยบายของไทยน้ันค่อนข้างจํากัดเน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายป�จจุบันค่อนข้างต�า
อยู่แล้ว ราคาทองคําปรับลดลง -3.67% จากเดือนต.ค. หลังค่าเงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าข้ึน 
อย่างไรก็ตามความกังวลด้านความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์อาจทําให้ราคาทองคําผันผวนได้ใน
ระยะส้ัน
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*ประเทศอินเดียเร่ิมนับเดือนแรกที่เดือน เม.ย. โดยใช้ปฏิทินประจําชาติของอินเดีย ที่เรียกว่าปฏิทินศาลิวาหนะ
ศักราช (Shalivahana Shaka) โดยใช้เป�นปฏิทินทั่วไปและใช้ในการส่ือสารที่เป�นทางการของรัฐที่ออกโดยรัฐบาล
อินเดีย
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มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์

คําอธิบายประกอบตารางมุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
• OW ย่อมาจาก Overweight หมายถึง ใหน้�าหนักมากกว่าดัชนีเปรียบเทียบ (Benchmark)
• Slightly OW ย่อมาจาก Slightly Overweight หมายถึง ใหน้�าหนักมากกว่าดัชนีเปรียบเทียบเล็กน้อย

(Benchmark)
• Neutral หมายถึง ใหน้�าหนักเท่ากับดัชนีเปรียบเทียบ (Benchmark)
• Slightly UW ย่อมาจาก Slightly Underweight หมายถึง ใหน้�าหนักน้อยกว่าดัชนีเปรียบเทียบเล็กน้อย

(Benchmark)
• UW ย่อมาจาก Underweight หมายถึง ใหน้�าหนักน้อยกว่าดัชนีเปรียบเทียบ (Benchmark)

มุมมองการลงทุนสะท้อนระยะเวลาการลงทุน 1 เดอืน

แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงมุมมองจากเดือนก่อน (สีฟ�าอ่อน ) 
มาถึงป�จจุบัน (สีน�าเงิน )

ทีมกลยุทธ์การลงทุนมีมุมมอง Neutral ในกลุ่ม ตราสารหน้ี โดยเฉพาะตราสารหน้ีทั่วโลก 
หลังอัตราพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีโอกาสปรับขึ้น จากนโยบายการขึ้นภาษี หรือการกีดกันแรงงาน
จากประเทศเพื่อนบ้านของทรัมป� มีผลบังคับใช้ ตราสารทุน เรามีมุมมอง Slightly Overweight ต่อ
ตลาดหุน้ หลังโดนัลด์ ทรัมป� เตรียมขึ้นเป�นประธานาธิบดีคนใหม่ของสหรัฐฯ ในวันที่ 20 ม.ค. ป�หน้า 
โดยนโยบายหลกั ๆ ของเค้า เน้นการทาํใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐกลบัมาเติบโต แข็งแกร่งอีกคร้ัง ดังน้ันเรา
จึงชื่นชอบหุ้นทั่วโลก เพื่อเกาะไปกับกระแสนโยบายดังกล่าว และเรามีมุมมอง Neutral ต่อ กองทุน
อสังหาฯ เน่ืองจากการปรับตวัขึ้นของยีลด์พนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐอาจจะกดดันหุน้กลุ่มน้ีได้ อย่างไรก็
ตามเราชื่นชอบ REITs ทั่วโลกมากกว่า REITs ภายในประเทศ เน่ืองจาก REITs ทั่วโลกจะได้รับ
ผลบวกจากแนวโน้ม Fed ลดดอกเบ้ียในป�หน้า รวมถึงการฟ�้นตวัของเศรษฐกิจสหรัฐ

UW Slightly 
UW Neutral Slightly 

OW OW

เงินสด

ตราสารหน้ี

• ทัว่โลก

• ไทย

ตราสารทุน

• ทัว่โลก

• ไทย

• อินเดีย

• เวียดนาม

กองทุนอสังหาฯ

ทองคํา
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ดือนส.ค.

คําเตือน : Principal Asset Allocation Plan เป�นบริการการแนะนําการจัดพอร์ตการลงทุนแบบการ
กระจายการลงทนุไปในสินทรัพย์ตา่ง ๆ (Asset Allocation) ตามระดับความเส่ียงในการลงทุนของผู้
ลงทุน โดยเป�นการพิจารณาและประเมินภาวะการลงทุน เพื่อการสร้างและปรับพอร์ตอย่างสมดุล 
และอาจจะพจิารณาและนําเสนอการปรับเปลีย่นสัดส่วนการลงทนุหรือปรับพอร์ตลงทนุเป�นรายเดือน 
เพื่อใหม้ั่นใจได้ว่าพอร์ตการลงทุนมีการกระจายความเส่ียงอย่างเหมาะสมและสอดรับกับภาวะการ
ลงทุน เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เปลี่ยนไปตามภาวะตลาดส่งผลให้สัดส่วนของแต่ละ
สินทรัพย์ที่ลงทุนมีการปรับเปลี่ยนไปจากสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสม อาจทําให้พอร์ตการลงทุนมี
ความเส่ียงสูงหรือต�าไปกว่าที่ควรจะเป�น เพื่อใหสั้ดส่วนการลงทุนเข้าสู่สัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสม 
Principal Asset Allocation Plan เป�นเพียงคําแนะนําของ บริษัทจัดการ ผู้ลงทุนอาจ ไม่ได้รับ
ผลตอบแทนตามคาดหวัง ทั้งน้ี ผู้ลงทุนควรทําความ เข้าใจการจัดสรรการลงทุน (Basic Asset 
Allocation) ตามคําแนะนําของสํานักงาน ก.ล.ต. / ผู้ลงทนุควรทาํความเข้าใจลกัษณะสินค้า (กองทนุ) 
เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตดัสินใจลงทนุ 

ผู้จัดทํา

• ศุภจักร เอิบประสาทสุข – Head of Investment Strategy
• ธเนศ เลศิเพชรพนัธ์ – Investment Strategist
• มินตรา จันทวิชชประภา – Investment Strategist
• มนสิชา อุทศิชลานนท์ – Investment Strategist
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