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เศรษฐกจิไทยในไตรมาส 2/2567 มีสัญญาณของการขยายตัวต่อเนื่องจากไตรมาส 1 (+1.5% YoY, +1.1% QoQ SA) โดยการฟื้นตัวของ
ภาคการท่องเที่ยวจากท้ังจ านวนและรายรับจากนกัท่องเที่ยวต่างชาติยังคงเป็นปัจจัยหลักท่ีสนับสนุน ขณะเดียวกัน การเบิกจ่ายงบประมาณทีเ่ร่ง
ขึ้นหลังงบประมาณรายจา่ยปี 2567 ผ่านการอนุมตัิในช่วงปลาย เม.ย. หนุนให้เมด็เงินหมุนเวียนในเศรษฐกจิกลับมาสูงขึ้น อย่างไรกด็ี แม้การ
เบิกจ่ายจะสะดุดไปบ้างในเดือน มิ.ย. จากความไม่แนน่อนเกี่ยวกบัการเมอืงภายในประเทศ แต่ TISCO ESU ประเมินว่าจะส่งผลกระทบ
เพียงช่ัวคราว และนา่จะเห็นการกลับมาเร่งเบิกจ่ายไดอ้ีกครั้งในช่วงปลายเดือน ส.ค. เป็นต้นไป ด้านการบริโภคในภาคเอกชน อ่อนตัวลงต่อเนื่อง
ในช่วงไตรมาส 2 ซึ่งเป็นไปตามที่ TISCO ESU ประเมินไว้ แต่ทั้งปียังคาดว่าจะขยายตัวไดใ้กล้เคียงกับช่วงก่อนโควิด-19

TISCO ESU ยังมีมุมมองเชิงบวกกับภาวะเศรษฐกิจและการฟื้นตัวในช่วงที่เหลือของปี โดยคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวไดร้าว 2.8%
ในปีนี้ จาก 1) การท่องเที่ยวท่ีจะฟื้นตัวต่อเนื่อง ทั้งในแง่ของจ านวน และรายรับ (คาดการณ์จ านวนนักท่องเที่ยวปีนี้ท่ี 36 ล้านคนยังมี Upside)
2) การส่งออกท่ีคาดว่าจะฟื้นตัวต่อเนื่องในช่วงครึ่งปีหลัง 3) การกลับมาเร่งเบิกจา่ยงบประมาณของภาครัฐฯ หลังปัญหาความไม่แน่นอนด้าน
การเมอืงในประเทศคลี่คลายตั้งแต่ช่วงกลางเดือน ส.ค. เป็นต้นไป ท้ังนี้ ในส่วนของโครงการ Digital Wallet นั้น ได้มีการเปลี่ยนแปลงวงเงินจาก
เดิม 500,000 ล้านบาท เป็น 450,000 ล้านบาท ซึ่งหากพิจารณาในแง่ของจ านวนเม็ดเงินใหม่ที่จะเกิดขึ้นจากการกู้ยืม และจัดเกบ็รายได้เพิม่
พบว่ามีจ านวนทั้งสิ้นประมาณ 274,700 ล้านบาท จึงท าให้ TISCO ESU ประเมินว่าผลกระทบในเชิงบวกต่อเศรษฐกจิไทยจะลดลงเหลอื +0.5%
ของ GDP (จากเดิมที่คาดไว้ +0.8% ของ GDP หากเป็นการกู้เงินท้ังสิ้น 500,000 ล้านบาท)

ส าหรับ 7 เดือนแรกของปีนี้ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉลี่ยอยู่ที่ +0.11% และ +0.42% ตามล าดับ โดยเฉลี่ยทัง้ปี
2567 TISCO ESU คาดการณ์ที่ +1.0% และ +0.6% ตามล าดับ โดยมองปัจจัยความเสี่ยงด้านบวกจาก 1) ผลของฐานสูงท่ีจะหมดไป 2) การลด
มาตรการอุดหนุนคา่ครองชีพของภาครฐัฯ ทั้งการทยอยปรับขึ้นราคาน้ ามันดีเซล และราคาไฟฟ้าในระยะถัดไป และ 3) แนวโน้มราคาสนิค้า
เกษตรที่จะเร่งตัวสูงขึ้นจากผลผลติที่จะลดลงจากอุทกภยัในหลายพืน้ท่ีเพาะปลูกหลังฤดูกาลก าลังเปลีย่นแปลงเข้าสูฤ่ดูฝน และการเข้าสู่ภาวะ
ลานิญา่ที่มักจะส่งผลให้เกิดปรากฎการณ์น้ าท่วมฉับพลันและน้ าป่าไหลหลาก รวมถึงมีปริมาณน้ าฝนสูงกว่าค่าเฉลี่ย อยา่งไรก็ดี TISCO ESU มอง
ว่าคาดการณ์เงินเฟ้อยังมีความเสี่ยงด้านต่ าจากภาวะการแข่งขันที่ดุเดอืด และการจัดโปรโมช่ันลดราคาของผู้ค้าปลีก ค้าส่ง รวมถึง e-Commerce

ข้อมูลเพิ่มเติม

ในช่วง 7 เดือนแรก ปี 2567 คณะกรรมการนโยบายการเงิน
ของธนาคารแห่งประเทศไทย (กนง.) มีการประชุมทั้งหมด 3 ครั้ง และมี
มติในคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอ่เนื่องที่ร้อยละ 2.50 ต่อปี
คณะกรรมการ กนง. เห็นว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวจากอุปสงค์
ในประเทศและภาคการท่องเที่ยว รวมถึงการเบิกจา่ยภาครฐัท่ีกลบัมา
เร่งในไตรมาสที่ 2 ขณะที่การสง่ออกขยายตัวในระดับต่ า โดยสนิค้า
ส่งออก บางกลุ่มมีแรงกดดันเพิ่มเติมจากการแข่งขันที่สูงข้ึน ดา้นอัตรา
เงินเฟ้อมีแนวโน้มทยอยปรับขึ้นและประเมินว่าจะกลับเข้าสู่กรอบ
เป้าหมายตั้งแตไ่ตรมาสที่ 4 ปี 2567 ภาวะการเงินโดยรวมทรงตัวและ
ไม่เป็นอุปสรรคต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจในภาพรวม แตต่้องติดตาม
ธุรกิจขนาดเล็กบางกลุม่และครัวเรือนรายได้น้อยที่รายได้ยังฟื้นตัวไม่
เต็มที่และเผชิญภาวะการเงินตึงตัว ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ
แต่คณะกรรมการ กนง. มีความกังวลต่อหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดบัสูง
และเห็นว่าการให้สินเชื่อควรสอดคล้องกับกระบวนการ debt
deleveraging เพื่อเสริมสร้างเสถียรภาพในระยะยาว รวมถึงตระหนัก
ถึงปัญหาการเข้าถึงสินเช่ือของ SMEs ที่มีมาอยา่งต่อเนื่อง
คณะกรรมการ กนง. จึงสนับสนุนการใช้มาตรการที่ตรงจุดเพื่อแก้ปญัหา
ดังกล่าวอย่างมีประสิทธิผล ซึ่งจะช่วยให้เศรษฐกิจขยายตัวได้ตาม
ศักยภาพและรักษาเสถยีรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว

บลจ. ทิสโก้ มองว่าวัฏจักรอัตราดอกเบี้ยก าลังเขา้สู่ขาลง
เศรษฐกจิโลกชะลอตัวลงแตไ่ม่เขา้สู่ภาวะถดถอย (Recession) อัตรา
เงินเฟ้อยังคงชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง แต่เงินเฟ้อของประเทศส่วนใหญ่
อาจยังไม่กลับสู่เป้าหมายของธนาคารกลางหลายแห่ง โดยเฉพาะสหรัฐฯ
และบางประเทศในยุโรป ดังนั้นการปรับลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายจะ
เป็นไปอยา่งค่อยเป็นคอ่ยไป หรืออาจเลื่อนออกไปบ้าง และอตัรา
ดอกเบี้ยอาจจ าเป็นต้องคงอยู่ในระดับสูงกว่าในอดีตไปอีกระยะ ซึ่งอัตรา

ดอกเบี้ยที่สูงเป็นเวลานานอาจน าไปสู่ความเปราะบางทางเศรษฐกิจ
ตลอดจนการผิดนัดช าระหนี้ที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม สภาพคลอ่งโดยรวม
ยังคงลดลงจากนโยบาย Quantitative Tightening (QT) กอปรกับ
ภาระหนีส้าธารณะที่พุ่งสูงขึ้นทั่วโลกอาจจ ากัด Downside ของการ
ปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

บลจ. ทิสโก้ มองว่าคณะกรรมการ กนง. มีแนวโน้มคงอัตรา
ดอกเบี้ยไปก่อนเพื่อรอดูกระบวนการ debt deleveraging แต่ยังมี
โอกาสที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงร้อยละ 0.25-0.50 หากเศรษฐกิจ
และเงินเฟ้อไทยอ่อนแอกว่าที่คาดการณไ์ว้อย่างมีนัยยะ โดยมีปัจจัยที่
ต้องติดตาม ไดแ้ก่ 1) การเร่งเบกิจ่ายภาครัฐหลัง พ.ร.บ. งบประมาณ
รายจ่ายปี 2567 ประกาศใช้, 2) นโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิระยะสั้น-
ยาวของรัฐบาล, 3) ผลผลิตการเกษตรในภาวะอากาศแปรปรวน, 4)
ปัญหาเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะในภาคการส่งออก
สินค้าและการผลติที่ยังเป็น Old economy และได้รับผลกระทบจาก
ปัญหาก าลังการผลติที่ Overcapacity จากจีน, 5) ยอดคงค้างสนิเช่ือ
ด้อยคุณภาพ และยอดการปล่อยสินเช่ือ โดยเฉพาะครัวเรือนกลุ่มรายได้
น้อย และ SMEs กลุ่มเปราะบาง, 6) ความเสี่ยงด้านภูมิรฐัศาสตร์
(Geopolitical Risk), 7) การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ และ 8) การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ

กลยุทธ์การลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย บลจ.ทิสโก้ จะเน้น
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ 1-3 ปี และทยอยลงทุนรุ่นอายุ 3-5 ปี
ในจังหวะที่เหมาะสม พร้อมทัง้ทยอยลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชน
โดยเน้นบริษัทท่ีมีสถานะทางการเงินแข็งแกร่ง และมีอันดับเครดิตที่
ระดับ A- ขึ้นไป เพือ่เพิ่มผลตอบแทนให้กับกองทุน ทั้งนี้ เป้าหมายอายุ
คงเหลือเฉลี่ยของพอร์ตการลงทุน (Portfolio Duration) ที่ 1.5-2.0 ปี

ภาวะการลงทุนในตลาดตราสารหน้ี 
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ตลาดหุ้นตา่งประเทศให้ผลตอบแทนที่ดีในช่วงครึ่งปีแรก น า
โดยหุ้นในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่ม Technology
จากฝั่งสหรัฐฯ ซึ่งมีผลการด าเนินงานท่ีโดดเด่น นอกจากนี้ ตลาดหุ้น
ญี่ปุ่นก็เป็นอีกตลาดหนึ่งท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดี โดยเป็นผลส่วนหน่ึงมา
จากนโยบายการส่งเสริมให้บริษัทในตลาดให้ความส าคญักับหลักการ
บรรษัทภิบาลมากข้ึน เช่น การจ่ายปันผลหรือการซื้อหุ้นคืน เพือ่เป็น
การน าเงินสดมาใช้ให้เกิดประสิทธิภาพ ทางด้านฝั่งประเทศก าลังพฒันา
นั้น ตลาดหุ้นเกาหลีใต้และไต้หวันก็เป็นอีกสองแห่งที่ให้ผลตอบแทนท่ีดี
โดยไดร้ับแรงหนุนจากความต้องการผลติ semiconductor ในขณะที่
ตลาดหุ้นจีนยังคงได้รับแรงกดดนัจากภาคเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตัวไดช้้า

ย้อนไปเมื่อต้นปี เราคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจโลกอาจเห็นการ
เติบโตที่ชะลอตัวลง โดยคาดว่าจะเริ่มเห็นผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย
ระดับสูงที่ท าให้ต้นทุนการเงินเพิ่มขึ้น อยา่งไรก็ตาม ภาพเศรษฐกิจโลก
โดยเฉพาะฝั่งสหรัฐฯ ยังคงเติบโตได้ดี โดยภาคแรงงานท่ีแข็งแกร่งส่ง
ผลบวกต่อไปยังภาคการบริโภคทีย่ังคงเติบโตได้ อย่างไรก็ตาม ในช่วง
ครึ่งหลังของปีนี้ เราคาดว่าจะเหน็การชะลอตัวท่ีชัดเจนมากขึ้น โดย
ข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดเริ่มบ่งช้ีให้เห็นถึงการชะลอตัวแล้วเช่นกัน

จากการที่ตลาดหุ้นต่างประเทศปรบัตัวสูงขึ้นมาอย่างต่อเนือ่ง

ตั้งแต่ช่วงปลายปี 2022 นั้น ส่งผลให้ระดับ valuation ปรับตัวข้ึนมา
อยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะในบางกลุ่มอุตสาหกรรม เช่น Technology
ดังนั้น เราคาดว่าความผันผวนอาจจะเพิ่มสูงขึ้นในระยะถดัไป หรือ
แม้กระทั่งอาจมีการปรับฐานลงของตลาดได้หากมีปัจจัยกดดัน แตด่้วย
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่เราคาดว่าจะลดลงในช่วงปลายปี อาจเป็น
ปัจจัยที่ช่วยหนุนตลาดได้ ในเชิงของกลยุทธ์การลงทุน เราเน้นลงทุนใน
หุ้นท่ีมีคุณภาพและมีศกัยภาพในการเติบโต ซึ่งคาดว่าจะสามารถให้
ผลตอบแทนท่ีดแีม้ว่าภาพเศรษฐกจิโลกจะชะลอตัว นอกจากนี้ เรายัง
เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความเป็น defensive
เช่น Healthcare

ในระยะยาว เรามองว่าการลงทุนในต่างประเทศยังคงสามารถ
ให้ผลตอบแทนท่ีดไีด้ และยังให้ประโยชน์ในแง่ของการกระจายความ
เสี่ยง อย่างไรก็ตาม ในระยะสั้น ตลาดหุ้นอาจมีความผันผวนสูงขึ้นจาก
ระดับ valuation ที่ค่อนข้างสูง รวมไปถึงความเสีย่งท่ีจะต้องพิจารณา
ในระยะถัดไป ได้แก่ การเลือกตั้งในสหรัฐฯ การชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลก และความขัดแย้งในตะวันออกกลาง

ภาพรวมตลาดหุ้นไทยในช่วงครึ่งปีแรก 2567 ปรับตัวลดลง
สวนทางกับตลาดหุ้นหลกัท่ัวโลกซึง่สามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นได้คอ่นขา้ง
โดดเด่น โดยดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index)
ปรับตัวลดลงร้อยละ 8.11 ปิดที่ระดับ 1,300.96 จุด ด้วยมูลค่าการซื้อ
ขายเฉลี่ยต่อวันท่ี 43,429 ล้านบาท ลดลงจากปี 2566 ร้อยละ 15 โดย
นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิอยู่ท่ี 117,031 ล้านบาท (พอร์ตลงทุนโบรค
เกอร์ขายสุทธิ 789 ล้านบาท นักลงทุนสถาบันซื้อสุทธิท่ี 4,016 ล้านบาท
และนักลงทุนท่ัวไปในประเทศซื้อสุทธิ 113,804 ล้านบาท)

ตลาดหุ้นไทยเริ่มต้นปีด้วยการปรับตัวลดลงทันที โดย SET 
Index ถูกกดดันจาก 1) รายงานข้อมูลเศรษฐกิจของปีก่อนที่ค่อนข้าง
อ่อนแออันเป็นผลของการใช้จ่ายภาครัฐท่ีหายไป จากกระบวนการจัดตั้ง
รัฐบาลที่ใช้เวลานานกว่าที่ควรจะเป็น ท าให้การจัดท างบประมาณ
รายจ่ายประจ าปี 2567 ต้องล่าช้ากว่าจะเสร็จสิ้นก็ล่วงเข้าสู่ เดือน
พฤษภาคม 2) ด้านความรุนแรงในพื้นที่ตะวันออกกลางซึ่งปะทุขึ้นเป็น
ระยะๆ ก็ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงกับตลาดหุ้นไทยเช่นกัน โดยเฉพาะ
ในช่วงกลางเดือนเมษายนซึ่งอิหร่านโจมตีอิสราเอลด้วยโดรนและ
ขีปนาวุธได้ท าให้ตลาดหุ้นไทยปรบัตัวลดลงอย่างรุนแรงจากระดับ 1,410 
จุด ลงไปท่ีระดับ 1,320 จุด ภายในระยะเวลาเพียง 4 วันท าการ 3) ด้าน
ปัจจัยการเมืองภายในประเทศก็กลับมาส่งผลเชิงลบรุนแรงอีกครั้งจาก
ประเด็นการยื่นถอดถอนนายกฯออกจากต าแหน่ง ท าให้เกิดค าถามถึง
เสถียรภาพและอ านาจในการบริหารประเทศของรัฐบาล นับจากวันที่มี
การฟ้องร้อง SET Index ได้ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องจากระดับ 1,380 
จุด มาถึงระดับ 1,280 จุด ซึ่งเป็นระดับต่ าที่สุดในรอบกว่า 3 ปี

แม้ตลาดหุน้ไทยจะปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง ปัจจัยแวดล้อม
ต่างๆก็ดูจะไมเ่ป็นผลดีกับตลาด จนท าให้นักลงทุนในตลาดหุ้นไทย

อาจจะรู้สกึไม่ค่อยมคีวามหวังเท่าไหรนัก อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาใน
รายละเอียดจะพบว่ายังมีพัฒนาการในเชิงบวกหลายประการซึ่งหาก
ยังคงทิศทางต่อเนื่องก็อาจจะท าให้ตลาดหุ้นไทยกลับมานา่สนใจได้
ในช่วงครึ่งปีหลัง อาทิเช่น 1) ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบยีนใน
ไตรมาส 1 พบว่าบริษัทจดทะเบยีนส่วนใหญ่มีผลการด าเนินงานทีด่ีกว่า
คาด บริษัทจดทะเบียนมีก าไรจากการด าเนินงานหลัก (Core profit)
เติบโต 14.2% จากปีกอ่น และการฟื้นตัวเกิดขึ้นในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
หลัก โดยเฉพาะในกลุ่มการทอ่งเที่ยว อาหารและเครื่องดื่ม การแพทย์
พาณิชย์ ซึ่งหลายๆบริษัทสามารถสรา้งผลก าไรเป็นสถิตสิูงสุดของบริษัท
2) แรงส่งของเศรษฐกิจในประเทศ โดยเฉพาะการใช้จ่ายภาครฐัจะมี
บทบาทมากขึ้นตามล าดับ หลังพรบ. งบประมาณรายจ่ายประจ าปมีีผล
บังคับใช้ ทัง้นี้ตัวเลขการเบิกจ่ายงบลงทุนของรฐับาลมกีารเร่งตัวขึ้น
อย่างเห็นได้ชัด 3) มาตรการสนบัสนุนตลาดหุ้นจากภาครัฐ อาทิ การ
ผ่อนคลายเง่ือนไขและเพิ่มสิทธิประโยชน์ทางภาษีของกองทุน ThaiESG
และการน ากองทุนวายุภักษ์กลับมา เพื่อเพ่ิมเม็ดเงินท่ีจะเขา้ลงทุนใน
ตลาดหุ้นไทย

บลจ.ทิสโก้คาดว่าตลาดหุ้นไทยในช่วงครึ่งปีหลังจะมีทิศทางที่ดี
ขึ้น ตลาดมีโอกาสฟื้นตัวจากการตดิลบในช่วงครึ่งปีแรก โดยกลยุทธ์การ
ลงทุนยังคงเน้นการเลือกหุ้นรายตวัในแต่ละอุตสาหกรรม โดยให้น้ าหนัก
บริษัทที่สามารถสรา้งการเติบโตได้ต่อเนื่อง เน้นธุรกิจในภาคบรกิารซึ่งมี
ความสามารถในการก าหนดราคามากกว่าธุรกิจในภาคการผลิตซึ่งอาจ
ต้องเผชิญการแข่งขันจากสินคา้น าเข้า และให้น้ าหนกัเป็นพิเศษในบริษัท
ทีม่ีกลยุทธ์ในการบริหารจัดการเงินทุนท่ีดี ทั้งนี้บลจ.ทิสโก้คาดว่า SET
Index มีโอกาสกลับขึ้นไปสูร่ะดบั 1,450 จุดซึ่งเป็นระดับใกล้เคยีงกับ
เมื่อสิ้นปีก่อน

ข้อมูลเพิ่มเติม
ภาวะการลงทุนในตลาดตราสารทุน 

ภาวะการลงทุนในต่างประเทศ
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ท าไมกองทุนมีผลการด าเนนิงานในช่วงครึ่งปีแรก น้อยกว่าตัวชี้วัด

ค าถามจากสมาชิก

การลงทุนในนโยบายผสม (ทองค า) นั้น กว่าร้อยละ 90 ของกองทุนจะเป็นการลงทุนในตราสารหนีซ้ึง่มีผลการด าเนินงานท่ีสูงกว่า
ตัวช้ีวัด แต่ในส่วนท่ีเหลือจะเป็นการลงทุนในทองค าผ่านกองทุนรวม TGOLD ซึ่งมีนโยบายปอ้งกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
(FX hedging) ประมาณรอ้ยละ 90 และมีต้นทุนส าหรับการท า FX hedging ขณะที่ตัวช้ีวัดไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงดา้นเงินตรา
ต่างประเทศ กอปรกับเงินบาทอ่อนค่าลงในช่วงครึ่งแรกปี 2567 ซี่งกองทุน TGOLD แทบจะไมไ่ดผ้ลประโยชน์จากการอ่อนคา่ลงของเงิน
บาท ส่งผลให้ภาพรวมกองทุนมีอัตราผลตอบแทนสุทธิสะสม 6 เดือน (มกราคม – มิถุนายน) น้อยกว่าตัวช้ีวัด

ทั้งนี้ คาดว่าวัฏจักรอัตราดอกเบี้ยก าลังเข้าสู่ขาลง และความเสี่ยงดา้นภูมิรฐัศาสตร์ (Geopolitical Risk) มีเข้ามาอยา่งต่อเนื่อง
ดังนั้น ผู้จัดการกองทุนจะทยอยเพิ่มน้ าหนักการลงทุนในทองค าเข้าใกล้ตัวช้ีวัด อย่างไรก็ดี การท า FX hedging ยังคงมีต้นทุน

นโยบายผสม (ทองค า) (MRT-MG)

นโยบายหน่วยลงทุน-ผสม (MRT-MR)

การลงทุนในนโยบายหน่วยลงทุน-ผสม (MRT-MR) นั้น กว่าร้อยละ 80 ของกองทุนจะเป็นการลงทุนในตราสารหนี้ซึ่งมีผลการ
ด าเนินงานท่ีเป็นบวกและสูงกว่าตวัช้ีวัด แต่ในส่วนท่ีเหลือจะเป็นการลงทุนใน Property fund, REIT และ Infrastructure fund ผ่าน
กองทุน TTHREIT ที่มีนโยบายการลงทุนในทรัพย์สินดังกลา่ว ซึ่งโดยปกติแล้วอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของทรัพย์สินดังกลา่วอยู่ใน
ระดับที่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากและตราสารหนี้ ผูจ้ัดการกองทุนจึงให้น้ าหนักการลงทุนมากกว่าตัวช้ีวัด แต่ในครึ่งแรกของปีนี้
ทรัพย์สินดังกลา่วไดร้ับผลกระทบในเชิงลบจากอัตราดอกเบี้ยทีอ่ยู่ในระดับสูง ขณะที่เศรษฐกิจในประเทศยังคงเปราะบาง และฟื้นตัวอย่าง
ไม่ทั่วถึง ซึ่งส่งผลกระทบในเชิงลบต่อราคาของทรัพย์สินดังกล่าว และท าให้อัตราผลตอบแทนโดยรวมของกองทุนติดลบ และน้อยกว่า
เกณฑ์อ้างอิง ทั้งนี้ การลงทุนใน Property fund, REIT และ Infrastructure fund ยังคงมีแนวโน้มให้ผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว

ท าไมกองทุนมีผลการด าเนนิงานในช่วงครึ่งปีแรกติดลบและนอ้ยกว่าตัวชี้วัด

ผลตอบแทนของกองทุนปรับตัวลดลง ซึ่งเป็นไปตามทิศทางของตลาดหุ้นไทย อยา่งไรก็ตาม ผลตอบแทนของกองทุนปรับตัวลดลง
มากกว่า SET Index โดยเป็นผลมาจากหุ้นในบางกลุ่มที่กองทุนลงทุนมีผลการด าเนินงานท่ีต่ ากว่าท่ีคาดไว้ อาทิ

กลุ่มสินเช่ือเพื่อผู้บริโภค ได้รับผลกระทบเชิงลบจากต้นทุนเงินทุนท่ีสูงขึ้นจากการขึ้นดอกเบีย้ของคณะกรรมการนโยบายการเงินในปี
ที่ผ่านมา และต้นทุนความเสี่ยงด้านเครดิตจากคุณภาพสินเชื่อที่ลดลงตามทิศทางเศรษฐกิจและการหายไปของการใช้จ่ายภาครฐั

กลุ่มค้าปลกี แม้ว่าจะผลการด าเนินงานจะเป็นไปตามที่คาด แต่ตลาดยังคงกังวลกับนโยบายกระเป๋าเงินดจิิตอลว่าจะสามารถ
ด าเนินการได้ตามแผนหรอืไม่

ทั้งนี้ ทั้ง 2 กลุ่ม ผู้จัดการกองทุนคาดว่าจะมีผลตอบแทนท่ีดีขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง จากแรงส่งของนโยบายภาครัฐ ซึ่งจะท าให้เศรษฐกิจ
ในประเทศคึกคักมากข้ึน ประกอบกับมีโอกาสที่คณะกรรมการนโยบายการเงินจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยจากอัตราเงินเฟ้อในประเทศที่
กลับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย และสอดคล้องกับทิศทางนโยบายการเงินของประเทศหลัก

นโยบายหุ้นไทย (MRT-E)

ส าหรับการลงทุนในนโยบายผสมนั้น ปัจจัยหลักท่ีท าให้กองทุนมผีลตอบแทนติดลบและต่ ากว่าเกณฑ์อ้างอิงหลักๆ มาจากการ
ลงทุนในตราสารทุนไทย โดย SET Index ให้ผลตอบแทนติดลบ 8.1% ในช่วงครึ่งปีแรก สวนทางกับผลตอบแทนของสินทรัพย์หลกัอ่ืนๆที่
กองทุนลงทุน ซึ่งได้แก่ ตราสารหนี้ ตราสารทนุต่างประเทศ และกองทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหารมิทรัพย์ ซึ่ง
ล้วนให้ผลตอบแทนเป็นบวกในช่วงเวลาเดียวกัน

ท้ังนี้ กองทุนมีการลงทุนในตราสารทุนไทยสดัส่วนมากกว่าเกณฑ์อา้งอิง ท าให้เมื่อ SET Index ปรับตัวลดลงกองทุนจึงได้รับ
ผลกระทบเชิงลบมากกว่า

นโยบายผสม (MRT-ME)

บลจ.ทิสโก้ขอยืนยันว่าจะมุง่มั่นและตั้งใจบริหารกองทนุอย่างเต็มความสามารถ เพื่อประโยชน์สูงสุดแก่สมาชิกกองทุนส ารองเลี้ยงชีพต่อไป 


