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Global Assets Outlook



Year of unwinding restricted interest rate policy

ธนาคารกลางส าคญัต่างๆ ควบคุมอัตราเงินเฟอ้ไดแ้ล้ว และเตรียมจะกลบันโยบายมาเป็นผอ่นคลายทางการเงนิดว้ยการลด
อัตราดอกเบี้ยในปีนี้



Year of unwinding restricted interest rate policy



Downside Risk for BOT rate in 2024



Peaking yield curve accelerate FOMO investors into yielding assets

ภาพของ Bond Yield ท่ีผ่านจุดสูงสุด ก าลังเร่งท าให้กระแสเงินไหลกลับเข้าสูส่ินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนสงู เร่ิมต้นจาก 
ตลาดตราสารหนี้ ไปจนถงึ ตลาดหุ้นตา่งๆ ท่ัวโลก



2024 Outlook growth



Hot issues in 2024

- China stimulus

- Global Risk

- Thailand Stimulus

- US Election



4 ปัจจัยหลักท่ีเป็นตัวถ่วงเศรษฐกิจจีน เริ่มฟื้น

Source: Bloomberg/KCS
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ภาคการผลิตของจีนฟื้นตัวกลับมาอยู่เหนือกว่าระดับค่าเฉลี่ยของช่วง Pre-Covid19 ในขณะที่ภาคการ
บริโภคยังอยู่ฟื้นตัวได้ต ่ากว่าค่าเฉล่ียในช่วงเดียวกัน ภาคการบริโภคท่ีฟื้นตัวช้าเป็นปัจจัยถ่วงเศรษฐกิจจีน

Source: Bloomberg
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จีนอัดการกระตุ ้นภาคอสังหาฯ ต่อเนื ่องในปีที ่ผ่านมา อย่างไรก็ตามด้านราคาบ้าน
สร้างใหม่ ยังมีทิศทางลดลงต่อเนื่อง สะท้อนความเสี่ยงในภาคอสังหาฯ 

Source: Bloomberg, KCS
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3 Catalyst ส าคัญ ท่ีเป็นปัจจัยสนับสนุนการฟื้นตัวของจีน

Source: Bloomberg, KCS
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ดัชนี CSI300 ย่อตัวลงมาต่อเนื่อง ระดับล่าสุด P/E อยู่ที่ 11.8X ต ่ากว่าระดับ -1 S.D. ของ
ค่าเฉล่ียระยะ 10 ปี หนุนโอกาสที่รัฐบาลจีนจะออกมาตรการพยุงตลาดหุ้นรอบใหม่

Source: Bloomberg, KCS
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Hot issues in 2024

- China stimulus

- Global Risk

- Thailand Stimulus

- US Election

ความตึงเครียดในทะเลแดงที่ยืดเยื้อ ท าให้ปริมาณการขนส่งผ่านคลองสุเอซลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง หากยืดเยื้ออาจเป็นตัวถ่วงการฟื้นตัวของเศษฐกิจโลก และหนุนราคาน ้ามันดิบ

Source: Bloomberg



Hot issues in 2024

- China stimulus

- Global Risk

- Thailand Stimulus

- US Election

ปรากฏการณ์ El Nino ท่ีอุณหภูมิท่ัวโลกมีแนวโนม้สงูขึ้น และปี 2024 มีโอกาสที่อุณหภูมิจะ
ท าสถิติสูงกว่าปี 2023 อาจท าให้หลายแห่งทั่วโลกเกิดความแห้งแล้ง กระทบต่อผลผลิต
ทางการเกษตร มีแนวโน้มท าให้ราคา Soft Commodities สูงขึ้นได้ และอาจเป็นปัจจัย
กระตุ้นความเสี่ยงเงินเฟ้อจากราคาอาหารให้กลับมาอีกครั้งได้ 

Source: หน่วยบริการด้านการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศโคเปอร์นิคัส (Copernicus Climate Change Service) ของยุโรป, 
BBC
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ดัชนี Oceanic Nino Index (ONI) ซึ่งชี้วัดการเปล่ียนแปลงของอุณหภูมิน ้าทะเลตอนกลาง
ของมหาสมุทรแปซิฟิก ณ ปัจจุบัน อยู่ในภาวะเอลนีโญระดับรุนแรง (Strong El Nino) ด้าน
Krungsri Research ประเมินผลของ El Nino คลอบคลุมระยะ 8-19 เดือน หรืออาจส่งผล
ต่อเศรษฐกิจไทยในปี 2024-2025 ได้

Source: National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA)



Monetary stimulus: Thailand policy rate มี Downside Risk หรือมีโอกาสที่ BOT จะปรับ
ดอกเบ้ียนโยบายลงเร็วกว่าที่ตลาดคาดไว้ หลัง Real Yield เป็นบวกมาแล้ว 7 เดือน

Source: Bloomberg, KCS
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Fiscal stimulus: Digital Wallet จะเป็นมาตรการส าคัญที่ช่วยกระตุ้นการบริโภคในปี 2024 โดย 
KCS คาดหากรวมมาตรการ Digital Wallet เข้าไปจะเป็น Upside Risk ให้ GDP 2024 ไทย ได้
ราว 0.5-0.6% จากเดิมท่ีคาดไว้ 3.5%

Source: Bloomberg, KCS
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กองทุนลดหย่อนภาษี TESG ซึ่งช่วยลดหย่อนภาษีสูงสุด 30% ของรายได้สุทธิ หรือไม่เกิน 1 แสน
บาท และมีระยะเวลาโครงการยาวถึงปี พ.ศ. 2575 จะเป็นตัวช่วยหนุนตลาดหุ้นไทย ซึ่งขาดแรง
พยุงจากกลุ่มกองทุนมานาน หลังกองทุนลดหย่อนภาษีแบบ LTF หมดลง

Source: KCS
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LTF TESG

นโยบายการลงทุน ลงทุนในหุ้นไม่น้อยกว่า 65% ของ NAV ลงทุนในหุ้นไทยท่ีมี ESG Rating

ระยะเวลาลงทุน 7 ปีปฏิทิน 8 ปีเต็ม

สิทธิประโยชน์ในการ

ลดหย่อนภาษี

ลดหย่อนสูงสุด 15% ของรายได้สุทธิ แต่ไม่

เกิน 5 แสนบาท

ลดหย่อนสูงสุด 30% ของรายได้สุทธิแต่ไม่

เกิน 1 แสนบาทต่อปี

แรงซ้ือเฉล่ียย้อนหลัง 3 ปี 

(2017-2019)
6.5 หม่ืนล้านบาทต่อปี คาดว่า +/-3.8 หม่ืนล้านบาทต่อปี



ประมาณการเงินลงทุนในโครงการ Mega Project และ FDI ระยะกลาง-ยาว ของรัฐบาล

Source: KCS
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การเลือกตั้งปธน. สหรัฐฯ จะมีขึ้นในวันที่ 5 พ.ย. โดย ณ ปัจจุบันคะแนนนิยมของ ปธน. โจ ไบเดน ต ่าลงต่อเนื่อง และ
ผลส ารวจชี้ โดนัลด์ ทรัมป์ กลับมามีคะแนนนิยมน า 
การกลับมาของ โดนัลด์ ทรัมป์ และพรรค Republican อาจส่งผลให้เกิดความเสี่ยง Trade war ระหว่างสหรัฐฯ และ
จีนอีกครั้งในปี 2025 แม้ว่าปัจจุบันจะเห็นภาพว่าจีนมีความพยายามปรับความเข้าใจกับสหรัฐฯ อย่างต่อเนื่อง 



TFEX Products Strategy for the year of Dragon 2024



ยอดซื้อ/ขาย สะสมของนักลงทุนต่างชาติ (ล้านบาท) ณ ปัจจุบัน ขาดอีกราวๆ 4.5 หมื่นล้านบาท จะลดลงไปเท่ากับจุดต ่าสุด
ช่วงปลายเดือนส.ค. 2021 ซึ่งเป็นจุดเริ่มต้นของการซื้อสะสมรอบใหญ่ของต่างชาติ 

Source: SETSMART, KCS

SET50 Futures



เปรียบเทียบ Market risk premium ของ SET Index กับกลุ่มประเทศส าคัญฝั่ง EM Asia และ DM พบว่าเป็นบวก อยู่ในระดับที่
สร้างโอกาสในการเข้าลงทุน

Source: Bloomberg, KCS

SET50 Futures



SET50 Index ที่ระดับปัจจุบัน มี Forward PE อยู่ที่ระดับ 16.5 เท่า ลงมาเข้าใกล้ค่าเฉลี่ยช่วงปี 2014-2019 ที่บริเวณ 15.7 เท่า 
โดยหากมองบริเวณเส้นค่าเฉลี่ยพบว่าดัชนี SET50 Index มีแนวโน้มแกว่งในกรอบ หรือรีบาวน์เมื่อเข้าใกล้ระดับค่าเฉลี่ย
ดังกล่าว (3 ครั้งในรอบ 10 ปี ท่ีผ่านมา)

Source: Bloomberg, KCS

SET50 Futures



กลยุทธ์ SET50 Index ปีมังกร 2024 เรามองภาพเชิงเทคนิคของดัชนียังเป็นภาพอ่อนตัว โมเมนตัมลบจากการอ่อนตัวลง
ต่อเนื่องในช่วงปลายปี 2023 อย่างไรก็ตามหากมองปัจจัยเชิงพื้นฐาน เราประเมิน SET50 Index อยู่ในจุดที่การอ่อนตัวต่อจะ
จ ากัด ทั้งในแง่ของ Valuation และแรงกดดันจากการขายของนักลงทุนต่างชาติจะน้อยลง ดังนั้นค าแนะน าเชิงกลยุทธ์ในปี 
2024 เราให้น ้าหนักการเล่น Trading Long S50 Futures ตามแนวรับ เพื่อลุ้นท าก าไรการกลับเข้าสู่ช่วงฟื้นตัวมากกว่า

Source: TQ Professional, KCS

SET50 Futures



ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อราคาทองค าคือ Inflation หรืออัตราเงินเฟ้อ เมื่อมองจากราคา TIPS ETF หรือ กองทุนที่ลงทุนใน
พันธบัตรเพื่อชดเชยเงินเฟ้อ พบว่ามีแนวโน้มเคลื่อนไหวทิศทางเดียวกับราคาทองค า และล่าสุดแนวโน้มราคา TIPS ปรับตัวลง
ค่อนข้างมาก และมีเสถียรภาพมากขึ้น เราคาดจะเริ่มเห็นราคา TIPS ค่อยๆ ฟ้ืนตัวได้ในปีนี้ เป็นตัวหนุนราคาทองค า

Source: Bloomberg, KCS

Gold Futures



US Real Yield เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค า โดย Real Yield มักเคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาทองค า 
และ ณ ระดับปัจจุบัน 10Y US Real Yield เริ่มอ่อนตัวลงมาอีกครั้ง ตามคาดการณ์ตลาดที่มองว่าเฟดจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ลงอย่างน้อย 3 ครั้งในปีนี้ ท าให้ทองค าซึ่งเป็นสินทรัพย์ท่ีไม่ให้ผลตอบแทนประจ าในรูปดอกเบ้ีย มีกระแสเงินไหลเข้าต่อเนื่อง

Source: Bloomberg, KCS

Gold Futures



ภาพของ EURUSD ที่อยู่ในแนวโน้มขาขึ้นในมีฐานอยู่ที่ 1.05 ในกราฟรายสัปดาห์ โดย EURUSD มีสัดส่วนเป็นอันดับที่ 1 ราว 
57% ในตระกร้า Dollar Index ส่งผลให้หาก EURUSD ปรับตัวขึ้น Dollar Index มักปรับลง ซึ่งจะกลายเป็นปัจจัยหนุนต่อ
ทิศทางของราคาทองค าในปีนี้

Source: TQ Professional, KCS

Gold Futures



เรามองปี 2024 ราคาทองค ามีโอกาสท า New high ใหม่อีกครั้ง หลังเดือนธ.ค. 2023 ปรับตัวขึ้นท าจุดสูงสุดใหม่ที่ 2150 
เหรียญฯ ก่อนย่อตัวระหว่างเดือน โดยปัจจัยหลัก 3 ปัจจัย ได้แก่ TIPS ETF ราคาดูมีเสถียรภาพ, 10Y US Real Yield มีแนวโน้ม
ปรับตัวลง และ Dollar Index น่าจะอ่อนต่อในปีนี้ เป็นปัจจัยสนับสนุน มองเป้าหมายปี 2024 อยู่ท่ีบริเวณ +/-2270 เหรียญฯ กล
ยุทธ์แนะน า Trading Long Gold Futures

Source: TQ Professional, KCS

Gold Futures



มอง EURUSD อยู่ในแนวโน้มปรับตัวข้ึนในปี 2024 ปัจจัยหนุนจาก
1. แนวโน้มการปรับดอกเบ้ียลงของ ECB (เราคาดเริ่มลด 2H24) ช้ากว่าของ Fed (เราคาดเริ่มลด มี.ค. 24)
2. Wage Growth ท่ีแข็งแกร่งของฝ่ัง EU หนุนภาพการตรึงดอกเบ้ียของ ECB
3. ปัจจัยด้านพลังงานที่ถ่วงเศรษฐกิจยุโรปในปีท่ีผ่านมา มีแนวโน้มผ่อนคลาย
4. ด้านเทคนิครายสัปดาห์ EURUSD Break แนวต้าน 1.10 ขึ้นไปแล้ว 1 ครั้ง ก่อนย่อตัวลงมาที่ฐาน 1.05 เราคาดจะมุ่งขึ้น

ทดสอบ 1.10 อีกครั้ง และหากผ่านได้จะเห็นแนวโน้มปรับขึ้นที่เร่งขึ้น

Source: TQ Professional, KCS

Currency Futures



เราคาด USDJPY จะเข้าสู่รอบของการย่อตัวในปี 2024 โดยมีปัจจัยสนับสนุนค่าเงินเยนจาก
1. โอกาสที่ BoJ จะกลับนโยบายจากผ่อนคลายมาเป็นเข้มงวดมากขึ้น ด้วยการยกเลิกมาตรการ Negative Interest Rate 

Policy (NIRP) หรือดอกเบี้ยติดลบ และ Yield Curve Control ซึ่งจะท าให้มาตรการทางการเงินของญี่ปุ่นสวนทางกับ
สหรัฐฯ และหนุนกระแสเงินกลับสู่ฝั่ง JPY มากกว่า

2. ด้านมุมมองทางเทคนิค USDJPY มีโอกาสเกิดเป็นภาพ Double Top ได้ หลังติดแนวต้าน 152 เยนต่อเหรียญฯ เป็นครั้งที่ 2

Source: TQ Professional, KCS

Currency Futures



คาดค่าเงินบาทกลับมาแข็งค่าได้ในปี 2024 ปัจจัยสนับสนุนจาก
1. เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีกว่าฝั่งสหรัฐฯ
2. Dollar Index เราคาดมีแนวโน้มอ่อนค่า จากมุมมอง EURUSD ปรับตัวขึ้น และ USDJPY ปรับตัวลง โดย 2 สกุลเงินเป็น

สกุลเงินที่มีน ่าหนักเป็นล าดับท่ี 1 และ 2 ใน Dollar Index Basket และ USDTHB มี Correlation สูงกับทิศทาง Dollar Index
3. กระแสเงินท่ีไหลออกจากสินทรัพย์ในไทยทั้งตลาดหุ้นและตราสารหนี้ น่าจะเริ่มจ ากัดมากขึ้น หลังขายต่อเนื่องในปี 2023
4. ด้านเทคนิค USDTHB หลุด Trend line ในกราฟรายสัปดาห์ที่สร้างมาในช่วงปี 2023 แล้ว เราคาด 37.2 บาท เป็นจุดยอด

ใหม่ที่ต ่าลง และปี 2024 มีโอกาสลงทดสอบเส้นค่าเฉล่ีย 200 สัปดาห์ที่ 33.5 บาท ได้

Source: TQ Professional, KCS

Currency Futures




