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มุมมองของเรา

Equity UW S.UW N S.OW OW คําอธิบายมุมมอง

U.S. EPS ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังไม่ได้สะท้อน GDP ท่ีชะลอตัวลงและมีโอกาสถูกปรับลงได้ ขณะท่ีระดับ EYG
ยังดูแพงเม่ือเทียบกับพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ปี

Europe ยุโรปมีความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีอยู่ในระดับสูง และ EPS Growth ของตลาดหุ้นยุโรปท่ีโตต่ํากว่า
ตลาดหุ้นโลก แต่เรายังชอบกลุ่ม Defensive ท่ีเป็นส่วนประกอบหลักของดัชนี STOXX600

Japan ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นมีแนวโน้มผันผวนหาก BoJ ยกเลิกนโยบาย Yield Curve Control หลังเงินเฟ้อปรับตัว
ข้ึนมาสูงกว่าระดับเป้าหมาย

China เศรษฐกิจยังคงเติบโตในอัตราท่ีชะลอลง โดยมีวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์เป็นปัจจัยสําคัญท่ีฉุดร้ัง

North Asia กลุ่มประเทศเอเชียเหนือเป็นประเทศต้นน้ําท่ีสําคัญของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยเฉพาะเกาหลีใต้ และ
ไต้หวัน ในขณะท่ีภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนเติบโตโดดเด่น 

Thailand ตลาดหุ้นไทยยังคงเผชิญความไม่แน่นอนจากโครงการ Digital Wallet ตลอดจนมีความเส่ียงจากการ
โดนปรับลด EPS จากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวและอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงสุดในรอบ 10 ปี

Vietnam Valuation ของตลาดหุ้นเวียดนามซ้ือขายอยู่ในระดับท่ีต่ําใกล้เคียงกับช่วงวิกฤต COVID-19 
นอกจากน้ี ยังได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นขาลง
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มุมมองของเรา

Bond UW S.UW N S.OW OW คําอธิบายมุมมอง

Gov Bond
Real Yield ปรับตัวสูงท่ีสุดในรอบ 15 ปี บวกกับวงจรดอกเบ้ียท่ัวโลกเตรียมกลับเป็นขาลงในปี 24
ตราสารหน้ีภาครัฐท่ีมีความเส่ียงต่ําเป็นกลุ่มท่ีได้รับประโยชน์มากท่ีสุด

Global IG bond
ระดับ IG Spread ยังอยู่สูงกว่าในช่วงปี 2021 เราคาดว่าหากเศรษฐกิจชะลอตัวลงแบบ Soft landing
จะทําให้มีกระแสเงินลงทุนไหลเข้าสู่กลุ่ม IG มากข้ึน

Global HY bond
ราคาตราสารหน้ีในกลุ่ม High Yield มีความอ่อนไหวต่อเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวและมีโอกาสท่ี High Yield
spread กว้างข้ึนมากกว่าระดับ 5% ในช่วงเศรษฐกิจมีความเส่ียงสูงข้ึน 

REITs UW S.UW N S.OW OW คําอธิบายมุมมอง

US REITs
ระดับ P/BV ของ US REITs อยู่ในระดับต่ําใกล้เคียงกับช่วงวิกฤต Covid19 อีกท้ังยังได้แรงหนุนจาก
วงจรดอกเบ้ียสหรัฐฯท่ีเตรียมกลับตัวเป็นขาลงในปีหน้า

Singapore  REITs
Singapore REITs มีความสัมพันธ์สวนทางกับระดับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯขณะท่ี
P/BV อยู่ในระดับต่ําท่ีสุดในรอบ 5 ปี และ Dividend Yield ท่ีอยู่สูงกว่าช่วงวิกฤต Covid19 

Thai REITs
แม้ Dividend Yield Gap ของไทยจะอยู่ในระดับท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 13 ปี แต่เศรษฐกิจไทยมีโอกาสเติบโต
น้อยกว่าท่ีคาดและอัตราดอกเบ้ียนโยบายยังทรงตัวท่ี 2.5% ตลอดท้ังปั
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Source : TISCO Wealth Advisory 

มุมมองของเรา

Sector UW S.UW N S.OW OW คําอธิบายมุมมอง

Healthcare
ราคากลุ่ม Healthcare สมเหตุสมผลเม่ือเทียบกับตลาดโดยรวม พร้อมกับปัจจัยหนุนจากนวัตกรรม

ยารักษาโรคชนิดใหม่ ทําให้กําไรกลับมาเติบโตแข็งแกร่ง และไม่ผันผวนตามเศรษฐกิจ

Technology
หุ้นกลุ่ม IT ยังมีระดับราคาเทียบกับการเติบโต (PEG Ratio) ดีกว่าตลาดหุ้นในภาพรวม และเป็นกลุ่มท่ี

มีการปรับประมาณการข้ึนมากท่ีสุดเม่ือเทียบกับทุกอุตสาหกรรม

Commodities UW S.UW N S.OW OW คําอธิบายมุมมอง

Gold
ในภาวะปกติทองคําได้ประโยชน์จากการปรับตัวลงของ Real yield แต่การปรับตัวข้ึนจากภาวะ

สงครามในช่วงก่อนหน้าและการลดสภาพคล่อง (QT) ทําให้มี Upside ท่ีจํากัด 

Oil
การเติบโตของอุปสงค์และอุปทานน้ํามัน ในปี 2024 ท่ีอยู่ในระดับใกล้เคียงกันส่งผลให้ราคาน้ํามันน่าจะ

เคล่ือนไหวอยู่ในกรอบราคา $80/b - $100/b
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Summary
The Asset WinnersThe Asset Winners The Country WinnersThe Country WinnersThe Sector WinnersThe Sector Winners

          ในปี 2024 ธนาคารทิสโก้คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะชะลอตัวเม่ือเทียบกับปี 2023  เพราะนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดท่ีสุดในรอบหลายทศวรรษได้ส่ง

ผลกระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจชัดเจน และทําให้กําไรบริษัทจดทะเบียนท่ัวโลกมีโอกาสถูกปรับลด (Downgrade) ตามสภาวะเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม

อัตราเงินเฟ้อได้มีแนวโน้มปรับตัวลดลงมาอย่างต่อเน่ืองในปี 2023 ทําให้เราคาดว่าการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียในรอบวัฏจักรเศรษฐกิจน้ีได้ส้ินสุดลง

แล้ว  และจะเร่ิมเห็นธนาคารกลางต่างๆ ทยอยปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปี 2024 นําไปสู่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Bond Yield)

เปล่ียนทิศเป็นขาลง จากสถานการณ์ข้างต้น ธนาคารทิสโก้จึงแนะนําการลงทุน 3 ธีม ดังน้ี

 The Asset Winners : สินทรัพย์ท่ีมีกระแสเงินสดสม่ําเสมอและได้ประโยชน์เม่ือ Bond Yield กลับทิศเป็นขาลง ได้แก่ Bond และ REITs1.

 The Sector Winners : หุ้นในอุตสาหกรรมท่ีผลประกอบการไม่ผันผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจ อย่าง Healthcare และ Technology 2.

 The Country Winners : ประเทศท่ีมีปัจจัยพิเศษในการขับเคล่ือนการเติบโตและมีการเติบโต EPS ของตลาดสูงกว่า 20% เช่น กลุ่มเอเชียเหนือ เวียดนาม3.

 North Asia

 Vietnam
Healthcare

 Technology

Bond

REITs
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ความสัมพันธ์ของสินทรัพย์กับการปรับตัวลง
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 10ปี 

       ในช่วงที่เศรษฐกิจชะลอตัว และดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโน้มปรับตัวลง สินทรัพย์ในกลุ่มตราสารหนี้และใกล้เคียงตราสารหนี้ (Bond-Like)
มีความสัมพันธ์กับการปรับตัวลงของอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้สหรัฐฯอายุ 10 ปี (อัตราผลตอบแทนลดลง ราคาสินทรัพย์ปรับตัวขึ้น)
เช่น Global bond, IG bond, REITs รวมถึงหุ้นในกลุ่ม Healthcare, Communication Service และ Information technology ขณะที่
สินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับวัฏจักรเศรษฐกิจทั้ง นํ้ามัน และหุ้นกลุ่มพลังงาน มีแนวโน้มปรับตัวลดลงในช่วงเวลาดังกล่าว 

Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

ความสัมพันธ์มาก(เชิงลบ)                            ความสัมพันธ์น้อย                      ความสัมพันธ์มาก(เชิงบวก)



Global Inflation have peaked ! 

อัตราเงินเฟ้อที่เป็นต้นเหตุการขี้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายของธนาคารกลางทั่วโลกเริ่มกลับทิศเป็น

ขาลงนับตั้งแต่ช่วงกลางปี 2022 โดยเฉพาะ

ประเทศในสหรัฐฯและยุโรป

เรามองว่าเงินเฟ้อได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วและมี

แนวโน้มจะชะลอตัวลงมาที่ใกล้ระดับกรอบเป้า

หมายเงินเฟ้อที่ 2%-3% ทําให้ธนาคารกลางทั้ง

Fed และ ECB ไม่มีความจําเป็นต้องขึ้นดอกเบี้ย

อีกต่อไป

7
Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

Global inflation (YoY)



Downturn of interest rate

เราประเมินว่าเศรษฐกิจที่ชะลอตัวในปีหน้าและ

เงินเฟ้อที่ชะลอตัวลงทําให้ธนาคารกลางหยุดขึ้น

ดอกเบี้ยและจะนําไปสูงการลดดอกเบี้ยในปีหน้า 

เราคาดว่าในกรณีฐาน(Soft Landing) Fed 

จะลดดอกเบี้ยลงในช่วงกลางปีหน้า 50bps 

(25 bps x 2 ครั้ง) 

8
Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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Global GDP(% QoQ)

การเติบโตของเศรษฐกิจโลกในปี 2024 

มีแนวโน้มชะลอตัวลงจากปีก่อนหน้า 

จากความเสี่ยงทั้งดอกเบี้ยนโยบายที่ยังอยู่ใน

ระดับสูง โดยเฉพาะกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วทั้ง

สหรัฐฯ ยุโรป ที่คาดว่า GDP จะทรงตัวในไตรมาส

1 และ 2 

ขณะที่ประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นอันดับ

สองอย่าง จีน เริ่มเห็นสัญญาณทางเศรษฐกิจ

ปรับที่ดีขึ้นแต่ยังคงมีความเสี่ยงในภาค

อสังหาริมทรัพย์และอุปสงค์ภายในประเทศอยู่

Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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EPS Growth 2024
ผลประกอบการของตลาดหุ้นแต่ละประเทศ

สามารถฟื้นตัวต่อได้ในปี 2024 โดยเฉพาะในกลุ่ม

บริษัทเทคโนโลยีและประเทศในเอเซีย โดยคาดว่า

เห็นกําไรจะเติบโตมากกว่า 15% ในปี 2024

อย่างไรก็ตามเรามองว่าตลาดยังมีมุมมองที่ดีต่อ

ผลประกอบการในปี 2024 ทําให้ยังมีความเสี่ยง

ที่กําไรจะถูกปรับลดลงในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัว

Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory



ในช่วงศตวรรษท่ี 21 เศรษฐกิจโลกได้ผ่านวงจรดอกเบ้ียท้ังหมด 

3 รอบได้แก่ ในช่วงวิกฤต Dot com crisis ในปี 2001, วิกฤต

Subprime ปี 2007 และวิกฤต COVID 19 ในปี 2020 

ในช่วงท่ี Fed ปรับข้ึนดอกเบ้ียอยู่ในระดับสูงและปรับตัวลงท้ัง 3 รอบ

สินทรัพย์เส่ียงต่ําประเภทตราสารหน้ีให้ผลตอบแทนเป็นบวก

 

อย่างไรก็ตามในวงจรการลดดอกเบ้ียรอบน้ี เรามองว่านโยบายการ

เงินโลกจะแตกต่างจากในอดีตซ่ึงเราคาดว่าธนาคารกลางท่ัวโลกจะ

ไม่มีการอัดฉีดสภาพคล่อง(QE)ในปริมาณมากเหมือนท่ีผ่านมา

11

Note : ช่วงท่ีใช้ในการคํานวณ 06/2000 - 07/2003, 07/2006-01/2009,
01/2019 - 04/2020 , ทองคําไม่มีข้อมูลในช่วงปี 2000-2003
Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

สินทรัพย์ส่วนใหญ่มีแนวโน้มปรับตัวลง
ในช่วงวงจรลดดอกเบ้ีย



The Asset Winners
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2.1%

      US Real Yield ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 15 ปี ที่ระดับ 2.1% แสดงให้เห็นว่าการลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาลสหรัฐฯ นอกจากที่จะสามารถ
รักษามูลค่าเงินหลังปรับลดด้วยอัตราเงินเฟ้อได้แล้ว ยังให้ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) ยิ่งไปกว่านั้นส่วนต่างระหว่างผล
ตอบแทนของตลาดหุ้น S&P500 เปรียบเทียบกับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 10 ปี (Earning Yield Gap) อยู่ที่ราว 0.86% เท่านั้น
(รูปขวา) ซึ่งเป็นระดับตํ่าที่สุดในรอบราว 20 ปี เท่ากับว่าในปัจจุบันความคุ้มค่าในการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลฯ มีความน่าสนใจมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง
ด้วยผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น และความเสี่ยงที่ตํ่ากว่าการลงทุนในหุ้น

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ให้ผลตอบแทนสูงสุดในรอบ 15 ปี

Source : TISCO ESU, TISCO Wealth Advisory, FRED Economic Data

S&P500 Earnings Yield Gap
Real yield  = Bond yield - Break even inflation
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       เราคาดว่าในกรณีฐาน (Base Case) ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 10 ปี จะปรับตัวลดลงสู่ระดับ 3.9% จากระดับ 4.2%+/- จากการปรับลด
อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯในปี 2024 โดยคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนราว 8%+/- ใน Dollar Term ซ่ึงมาจาก อัตราดอกเบ้ียหน้าต๋ัว (Coupon Yield)
และ ส่วนต่างราคา (Capital Gain) ท่ีได้รับจากการปรับตัวลดลงของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลฯ นอกจากน้ีหากเศรษฐกิจสหรัฐฯเข้าสู่ภาวะถดถอย อาจส่ง
ผลให้มีเม็ดเงินเข้าลงทุนในสินทรัพย์ปลอดภัยอย่างพันธบัตรรัฐบาล เราจึงคาดว่าผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี มีโอกาสลดลงสู่ระดับ 3.0%
และจะส่งผลให้ผลตอบแทนคาดหวังจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 10 ปี เพ่ิมข้ึนได้ถึง 15%+/- ในปีหน้า

เศรษฐกิจชะลอ หนุนการลงทุน Bond 
สร้างผลตอบ 8% ในปี 2024

Source : TISCO ESU, TISCO Wealth Advisory, Bloomberg 

US 10 Year Government Bond
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ด้วยเศรษฐกิจสหรัฐฯจะเข้าสู่ภาวะชะลอตัว (Slowdown) ในปี 2024 ทําให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจรวมถึงผลประกอบการบริษัทฯมีแนวโน้ม
ชะลอตัวลง โดยเฉพาะบริษัทที่มีฐานะการเงินไม่แข็งแกร่ง อาทิ บริษัทขนาดกลาง - เล็ก ซึ่งอาจทําให้อัตราการผิดนัดชําระหนี้ (Default Rate)
ของกลุ่ม Speculative Grade หรือ High Yield Bond ที่เพิ่มขึ้นจาก 4.1% ในปัจจุบัน เป็น 5.0% ในปี 2024

เลือกตราสารหนี้ เลือกลงทุน 
Investment Grade Bond

Source : TISCO ESU, TISCO Wealth Advisory, S&P Global Rating Credit Research & Insight 

High Yield Vs. Investment Grade Credit Spread Defaults pick up into 2024

Investment Grade Credit Spread

High Yield Credit Spread
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5.23%

เรา “Overweight” การลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศ โดยเฉพาะในพันฐบัตรรัฐบาล เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกจะเข้าสู่ภาวะชะลอตัว (Slowdown) ในปี 2024
บวกกับอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงในปัจจุบัน ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ัวโลกระดับลงทุน (Global Investment Grade Yield) ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู่
ระดับสูงสุดในรอบ 15 ปี และมากกว่าค่าเฉล่ียในระยะยาว นอกจากน้ีเรายังแนะนํา “Slightly Underweight” การลงทุนกลุ่ม Speculative Grade หรือ High
Yield Bond จากแนวโน้มการถูกปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ท่ีดําเนินมาต้ังแต่ช่วงปี 2022 (รูปขวา) และอาจนําไปสู่การผิดนัดชําระหน้ี
ของบริษัทท่ีเพ่ิมมากข้ึนในปี 2024

Global IG ให้ผลตอบแทนสูงสุดในรอบ 15 ปี 
และมากกว่าค่าเฉล่ียในระยะยาว

Source : TISCO ESU, TISCO Wealth Advisory, ฺBloomberg,  S&P Global Rating Credit Research & Insight

Global Investment Grade Yield Global Rating Action



ในช่วงปี 2022 ถึง 2023 กลุ่ม REITs ปรับตัวลดลงราว
20-30% โดยได้รับผลกระทบโดยตรงจากภาวะเงินเฟ้อและ
การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียอย่างต่อเน่ืองของธนาคารกลาง
ท่ัวโลก อีกท้ังเผชิญกับความกังวลในเร่ืองภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย ส่งผลให้ในปัจจุบัน Valuation ของ US,
Singapore และ Thai REITs กลับมามีความน่าสนใจ โดย
ซ้ือ-ขายอยู่ในระดับ Price to Book Value ท่ี -2 S.D. ท่ี
1.86, 0.87, และ 0.80 เท่า ตามลําดับ ซ่ึงเป็นระดับท่ีต่ําท่ีสุด
ในรอบ 5 ปี หรือคิดเป็น Discount ประมาณ 20-30% 
จากระดับค่าเฉล่ียระยะยาว

17

Valuation ของ REITs อยู่ในระดับท่ีต่ําสุดในรอบ 5 ปี

Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

FTSE Nareit Equity REITs Index

S&P Singapore REIT Index

SET Property Fund and REITs Index

1 S.D.
2 S.D.

- 2 S.D.
- 1 S.D.

- 2 S.D.
- 1 S.D.

2 S.D.
1 S.D.

- 1 S.D.
- 2 S.D.

1 S.D.
2 S.D.



เราแนะนํา “Overweight” การลงทุนใน REITs 
จาก Valuation, Dividend Yield และ Correlation กับ US Bond Yield
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5.25%

2.51%

-0.02%

เราแนะนํา “Overweight” US และ Singapore REITs เน่ืองจาก Valuation อยู่ในระดับต่ําและราคาแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
อายุ 10 ปี โดยเราประเมินว่าในปี 2024 อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ มีแนวโน้มลง ซ่ึงจะเป็นปัจจัยบวกให้ Dividend Yield Gap ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในอนาคต โดย
เฉพาะสําหรับ US REITs ท่ีปรับตัวลดลงมาค่อนข้างมาก ส่งผลให้ราคา REITs มีแนวโน้มปรับตัวสูงข้ึน นอกจากน้ีเรา "Neutral" Thai REITs เพราะไม่ได้
ประโยชน์จากการปรับตัวลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ แม้ว่าอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ของ Thai REITs จะอยู่
ในระดับสูง เน่ืองจากราคาปรับตัวลงมามาก

Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

ตารางเปรียบเทียบ US, Singapore, และ Thai REITs
US REITs
Singapore REITs
Thai REITs

Dividend Yield Gap
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ความกังวลด้านยอดขายวัคซีนและผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ COVID-19 ท่ีลดลงเป็นหน่ึงในปัจจัยกดดันหลักท่ีส่งผลให้หุ้นกลุ่ม Healthcare 
ทําผลตอบแทนได้ต่ํากว่าตลาดโดยรวมในปี 2023 สวนทางกับสถานการณ์ภายในอุตสาหกรรมท่ีดีข้ึนอย่างต่อเน่ือง ท้ังการเร่งอนุมัติยาชนิดใหม่ท่ีกลับมา
สูงกว่าค่าเฉล่ีย 10 ปี รวมถึงความต้องการยารักษาโรคร้ายแรง เช่น มะเร็ง และโรคท่ีเป็นต้นเหตุท่ีก่อให้เกิดปัญหาต่อระบบสาธารณสุขท่ัวโลกอย่าง โรค
อ้วน ท่ียังมีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดย Morgan Stanley คาดว่าตลาดยารักษาโรคอ้วนจะเติบโตราว 30 เท่าในช่วง 2022 - 2030 ซ่ึงเป็นปัจจัย
หนุนระยะยาวให้กลับบริษัทกลุ่ม Healthcare

ปัจจัยหนุนกลุ่ม Healthcare กลับมาดีข้ึนในปีหน้า

20

MS คาดตลาดยารักษาโรคอ้วนสามารถเติบโตได้สูงกว่า 30 เท่า
ภายในปี 2030

FDA กลับมาเร่งอนุมัติยาใหม่เป็นปัจจัยหนุนให้กับกลุ่ม Healthcare 

Source: Morgan Stanley, Bloomberg, TISCO Wealth Advisory 



Valuation หุ้น healthcare 

ยังถูกกว่าตลาดหุ้นโดยรวม

21

ตลาดยังประเมินกลุ่ม Healthcare ต่ําเกินไป

กลุ่ม Healthcare สร้างผลตอบแทน

ได้ดีกว่าตลาดในช่วงตลาดหุ้นฟ้ืนตัว

อุตสาหกรรมย่อยกลุ่ม Healthcare 

ยังเติบโตได้ดี แต่ผลตอบแทนยัง laggard

เราแนะนํา “Overweight” กลุ่ม Healthcare หลังราคาหุ้นยัง laggard กว่าตลาดหุ้นโลก โดยปัจจุบันระดับ P/E ของกลุ่ม Healthcare ซ้ือ/ขาย
premium เพียง 1.09 เท่า (ระดับค่าเฉล่ีย 10ปี) เทียบกับหุ้นโลก สวนทางกับภาพรวมการเติบโตของ Earnings ในปี 2024 ท่ีสูงกว่าตลาดหุ้นโลก
โดยรวม ขณะเดียวกันกลุ่ม Healthcare สามารถสร้างผลตอบแทน Outperform ตลาดได้ในช่วงตลาดหุ้นโดยรวมมีการฟ้ืนตัวกลับมา 

Source: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory 

คํานวณผลตอบแทนเฉล่ียในช่วง 03/2000-09/2002, 
10/2007-02/2009, 12/2019-03/2020



Source : Gartner “Forecasts Worldwide IT Spending as of 18 Oct 2023”, Bloomberg “Generative AI to Become a $1.3 Trillion Market by 2032”

การลงทุนด้าน IT ในปี 2024 มีแนวโน้มเร่งตัวข้ึน
และคาดว่าสัดส่วนของ Gen-AI จะเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองในระยะยาว

Gartner คาดว่าการลงทุนด้าน IT ในปี 2024 จะเร่งตัวข้ึนท่ี +8% YoY หรือแตะ 5 ล้านล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ เม่ือเทียบกับปี 2023 

ท่ีมีการเติบโตเพียง 3.5% YoY เท่าน้ัน โดย Bloomberg คาดว่าจะมีสัดส่วนการลงทุนใน Gen-AI ราว 3% ของเงินลงทุนด้าน IT ท้ังหมด

และจะเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองแตะ 10% ข้ึนไปภายในปี 2030
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การลงทุนด้าน IT ปี 2024 จะเพิ่มขึ้น 8% 
แตะ 5 ล้านล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ

รายได้ของธุรกิจ Gen-AI จะเร่งตัวขึ้นอีกราว 100% ในปี 2024 
และเติบโตเฉลี่ยอีกปีละ 42% จนถึงปี 2032



Source : ¹GrassrootsⓇ as of May 2023; ²PwC’s Global Artificial Intelligence Study: Exploiting the AI Revolution data as of June 2017  

ผู้บริหารฝ่าย IT ของบริษัทเอกชนท่ัวโลกเช่ือว่า AI มีความสําคัญท่ีสุดต่อองค์กร             

ในอีก 5 ปีข้างหน้า และคาดว่าจะมีส่วนร่วมกับเศรษฐกิจโลกราว 15.7 ล้านล้านเหรียญ
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สํานักวิจัย GrassrootsⓇ ซ่ึงเป็นบริษัทในเครือของบริษัทจัดการลงทุน Allianz สอบถามความเห็นผู้บริหารฝ่าย IT ของบริษัทเอกชนท่ัวโลก กว่า 40%
เห็นว่าปัญญาประดิษฐ์ (AI) จะเป็นชุดเทคโนโลยีท่ีสําคัญแก่องค์กรตนเองท่ีสุดในอีก 5 ปีข้างหน้า นอกจากน้ี PwC ประเมินว่าชุดเทคโนโลยี AI สามารถเพ่ิม
ผลิตภาพ และช่วยกระตุ้นการซ้ือสินค้าและบริการมากข้ึน คิดเป็นมูลค่ารวม 15.7 ล้านล้านเหรียญหรือเทียบเท่า 13% ของ GDP โลกของปี 2022

พนักงานบริษัททั่วโลกเชื่อว่า AI และ Cybersecurity 
จะเป็นเทคโนโลยี ที่สําคัญแก่ธุรกิจใน 5 ปีข้างหน้า¹

AI มีส่วนช่วยเพิ่มผลิตภาพและการบริโภคของโลกโดยมีมูลค่า
ราว 15.7 ล้านล้านเหรียญ หรือราว 14% ของ GDP โลกในปัจจุบัน²



ในด้าน Valuation หากพิจารณาจากอัตราส่วน P/E ต่อการเติบโต หรือ PEG Ratio โดยกําหนดให้อุตสาหกรรมท่ีมีค่า PEG Ratio ต่ํากว่าตลาดหุ้นโดยรวม

เป็นหุ้นท่ียังต่ํากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง (Undervalue) ซ่ึงมีโอกาสปรับข้ึนได้ดีกว่าตลาดในระยะข้างหน้า หากอัตราการเติบโตของกําไรเป็นไปตามท่ีคาด หุ้นกลุ่ม IT

เป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมท่ียังซ้ือขายท่ีระดับ PEG Ratio ต่ํากว่าตลาด นอกจากน้ี ช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา กลุ่ม IT ได้รับการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรปี 2024

ถึง 8.5% ซ่ึงสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกับอุตสาหกรรมอ่ืน เราแนะนํา “Slightly Overweight”

หุ้นกลุ่ม IT เติบโตท่ีน่าสนใจ 
และมีการปรับประมาณการข้ึนมากท่ีสุดเม่ือเทียบกับทุกอุตสาหกรรม

24

P/E Ratio ต่ออัตราการเติบโตในปีหน้าของกลุ่ม IT 
มีค่าตํ่ากว่าตลาด สะท้อนว่ามูลค่าหุ้นยังไม่แพงเกินปัจจัยพื้นฐาน

ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมานักวิเคราะห์ปรับประมาณการกําไรของกลุ่ม IT
สูงสุดเมื่อเทียบกับทุกอุตสาหกรรม 

Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory 
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North Asia ต้นนํ้าสําคัญของอุตสาหกรรม IT และเทคโนโลยี AI 

เรามีมุมมอง “Slightly Overweight” ตลาดหุ้นกลุ่มเอเชียเหนือ เนื่องจากเป็นกลุ่มประเทศต้นนํ้าที่สําคัญของอุตสาหกรรม IT และ Semiconductor โดยเฉพาะ
เกาหลีใต้และไต้หวัน เห็นได้จากรัฐบาลเกาหลีใต้ได้พัฒนาระบบนิเวศนวัตกรรม (Innovation Ecosystem) และกฎเกณฑ์ข้อบังคับให้สอดคล้องกับการเติบโตของ
อุตสาหกรรม ส่งผลให้บริษัทในเกาหลีมีการเติบโตแบบ Scaleup ราว 376 บริษัท โดยที่ราว 25% ของบริษัทเหล่านี้เน้นพัฒนาเทคโนโลยี AI  ด้วยตลาด AI และ
Semiconductor ที่กําลังเติบโต คาดว่า EPS ของเกาหลีใต้จะกลับมาขยายตัวที่ 54%YoY ในปี 2024 ขณะที่ปัจจุบันกองทุนส่วนใหญ่ยังคง Underweight สัดส่วน
การลงทุนในเกาหลีใต้เมื่อเทียบกับดัชนีอ้างอิง ทําให้มีโอกาสที่ตลาดหุ้นเกาหลีใต้จะได้รับแรงหนุนจาก Fund flows

Source : Mind the Bridge with the support of Crunchbase, Quantiwise, Goldman Sachs, TISCO Wealth Advisory, EPFR, FactSet, MSCI, Goldman Investment Research



ไต้หวันเป็นหน่ึงในผู้นําในธุรกิจ Semiconductor (คิดเป็นสัดส่วนราว 60% ของโลก) และยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง สะท้อนจากข้อมูลคาดการณ์ปี 2024
ไต้หวันจะครองส่วนแบ่งการตลาดด้านการผลิตชิปสูงเป็นอันดับ 1  ด้วยมูลค่าการลงทุน $23 พันล้าน (เพ่ิมข้ึน 4% YoY) ตามด้วยเกาหลีใต้เป็นอันดับ 2
ด้วยมูลค่าการลงทุน $22 พันล้าน ได้รับประโยชน์ระยะยาวจากการเติบโตของปัญญาประดิษฐ์ (AI) ในปี 2024 คาดการณ์ว่าการลงทุนในเคร่ืองจักร และ
อุปกรณ์ Semiconductor จะกลับมาเติบโตถึง 15% YoY ซ่ึงจะเป็นปัจจัยหนุนให้ EPS ขยายตัวท่ีระดับ 20.1% YoY 

ไต้หวัน และ เกาหลี 
จะเป็นประเทศท่ีได้รับประโยชน์จากการเติบโตของ AI

27
Source : Goldman Sachs, SEMI, IEK Consulting, ITRI. Industrial Development Bureau (IDB), Ministry of Economic Affairs (MoEA), R.O.C. (Taiwan), World Fab Forecast Report



นโยบายการคลัง เช่น การลด VAT จาก 10% ลงเป็น 8% จนถึงกลางปี 2024 เพ่ือกระตุ้น Domestic Consumption

นโยบายการเงิน ท่ีผ่อนคลาย เช่น การลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางเวียดนาม (SBV) อย่างต่อเน่ือง

ปี 2024 รัฐบาลเวียดนามได้ต้ังเป้าหมาย

การเติบโตของ GDP ไว้ท่ี 6% - 6.5%

28

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ท่ีมีแนวโน้มเร่งตัวข้ึนตามกระแสการกระจายฐานการผลิตท่ัวโลก 
(China +1 Strategy)

การท่องเท่ียว ท่ีกําลังฟ้ืนตัวได้อย่างแข็งแกร่ง โดยมีนโยบายขยายระยะเวลา VISA เพ่ือดึงดูดนักท่องเท่ียวต่างชาติ

การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน ผ่านการเบิกจ่ายงบประมาณจากภาครัฐ

การส่งออก ท่ีกลับมาฟ้ืนตัวข้ึนตามเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าหลักอย่างสหรัฐฯ จีน จากการ Restocking สินค้าคงคลัง 

Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory 



Source : FTSE, KWI, TISCO Wealth Advisory 

มูลค่าตลาด (Market capitalization) ของตลาดหุ้นเวียดนามถือว่าใหญ่ท่ีสุดในตลาดหุ้นกลุ่ม Frontier market โดยคิดเป็นสัดส่วนท่ีสูงถึง 35% ของมูลค่า
ตลาดรวม ปัจจุบันเวียดนามกําลังเดินหน้าปรับปรุงและพัฒนาระบบชําระราคาให้มีความเป็นสากลมากข้ึน รวมท้ังมีการนําระบบ KRX Trading system เพ่ือ
เข้ามายกระดับมาตรฐานการทําธุรกรรมในตลาดหุ้น ท้ังน้ี เม่ือกระบวนการท้ังหมดแล้วเสร็จภายในส้ินปี 2023 เราคาดว่า FTSE จะเป็นสถาบันแรกท่ีประกาศ
เล่ือนสถานะเวียดนามจาก Frontier market เป็น Emerging market ภายในช่วงเดือน ก.ย. ปี 2024 และนําไปสู่แรงซ้ือของนักลงทุนต่างชาติ (Fund flows)
ท่ีจะช่วยหนุน Valuation ตลาดข้ึนไปซ้ือขายในค่า PE สูงข้ึนในอนาคต

Fund Flows ต่างชาติพร้อมเข้า
เม่ือเวียดนามเล่ือนสถานะเป็นตลาด Emerging market

29

Country Breakdown of FTSE Frontier Index Expected Timeline



Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory 

เรามีมุมมอง “Overweight” ตลาดหุ้นเวียดนาม จากอัตราการเติบโตของ EPS ในปี 2024 ที่โดดเด่นถึง +29.6% YoY สูงเป็นลําดับต้นๆ ของโลก ทําให้
Forward PE ของตลาดหุ้นเวียดนามยังซื้อขายอยู่ในระดับที่ตํ่าเพียง 9.39 เท่า ซึ่งใกล้เคียงกับช่วงวิกฤต COVID-19 ปี 2020 และช่วงที่มีการปราบปรามคอ
รัปชันกับวิกฤตอสังหาริมทรัพย์ในช่วงปี 2022 นอกจากนี้ ตลาดหุ้นเวียดนามยังได้รับอานิสงส์จากอัตราดอกเบี้ยที่กลับมาเป็นขาลง ซึ่งจะส่งผลให้นักลงทุน
รายย่อยที่เป็นผู้เล่นหลักของตลาดโยกย้ายเม็ดเงินจากเงินฝากธนาคารมาลงทุนในตลาดหุ้นมากขึ้น ปัจจัยเหล่านี้ทําให้เรามองว่า ตลาดหุ้นเวียดนามมีโอกาสที่
จะ Outperform ตลาดหุ้นโลกและตลาดหุ้นเอเชียได้ในปี 2024

Valuation น่าสนใจ พร้อมได้รับการสนับสนุนจากอัตราดอกเบ้ียขาลง
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นักลงทุนยังมองการเติบโตของกําไรบริษัทจดทะเบียน (earnings) 

ใน S&P500 ดีเกินไป

การลงทุนในตราสารหนี้สหรัฐฯ

กลับมาให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดหุ้นเป็นครั้งแรกในรอบ 20 ปี

เรามีมุมมอง “Neutral” ต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ แม้ความเส่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐฯจะลดลง แต่ ERP ท่ีติดลบสะท้อนความแพงของตลาดหุ้นสหรัฐฯ
เทียบตราสารหน้ี ขณะเดียวกัน EPS ยังมีความเส่ียงท่ีจะถูกปรับลดลงในช่วงท่ีเศรษฐกิจชะลอตัวลงซ่ึงสวนทางกับมุมมองการเติบโตของผลการดําเนินงาน
บริษัทจดทะเบียนในปีหน้า โดยประเมินระดับ PE ท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 16-17 เท่า หรือท่ีดัชนีราว 4,600 จุด

ตลาดหุ้นสหรัฐฯเสี่ยงต่อการถูกปรับลดผลประกอบการ
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เพิ�มเสน้ 2 ป�

Equity Risk premium (ERP) = P/E - Bond yield

Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory 



ความเส่ียง Recession ยังอยู่ในระดับท่ีสูง
เน้นลงทุนหุ้นกลุ่ม Defensive
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Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory 

เรามีมุมมอง “ Neutral “ สําหรับตลาดหุ้นยุโรป เนื่องจากความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession risk) ที่ปรับตัวสูงขึ้นราว 65% ขณะที่ EPS ในปี
2024 เติบโตเพียงแค่ +3.14%YoY ตํ่ากว่าตลาดหุ้นโลก อย่างไรก็ตาม กลุ่มอุตสาหกรรมในดัชนี STOXX600 ส่วนใหญ่เป็นกลุ่ม Defensive ทั้ง Healthcare,
Consumer staples และ Uilities ซึ่งช่วยจํากัด Downside ของตลาดได้  และแนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุนในหุ้นกลุ่มหุ้นวัฏจักร ซึ่งมักจะถูกผลกระทบในช่วง
เศรษฐกิจโลกชะลอตัว อาทิ กลุ่มพลังงาน กลุ่มรถยนต์ รวมถึงกลุ่มการเงิน ที่คิดเป็นสัดส่วนถึง 20% ของดัชนี Stoxx600



Source : TISCO ESU, Reuters, Bloomberg, Bank of Japan, The ministry of internal affairs
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เรามีมุมมอง “Neutral” ต่อตลาดหุ้นญี่ปุ่น แม้ปี 2023 BoJ ยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย และภาครัฐยังกระตุ้นเศรษฐกิจ อาทิ การแจกเงินและลด
ภาษี ส่งผลให้ตัวเลขการบริโภคภายในประเทศยังมีแนวโน้มเติบโตดีในปี 2023 และ ปี 2024 หนุนให้คาดการณ์การเติบโตของ EPS ในปี 2024 ยังคงเติบโตดี
อย่างไรก็ตาม เรามองว่ายังมีความเสี่ยงที่ทาง BoJ จะยกเลิกนโยบาย Yield Curve Control (YCC) ในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2024 หลังตัวเลขเงินเฟ้อพื้นฐานปรับ
ตัวสูงกว่าระดับเป้าหมายของ BoJ ติดต่อกันเป็นเวลานาน ซึ่งอาจส่งผลให้ Bond Yield 10 ปีของญี่ปุ่นปรับตัวขึ้นไปถึงระดับ 2% กดดัน Valuation ของตลาดหุ้น
ญี่ปุ่นที่ปัจจุบันซื้อขายที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีให้ปรับตัวลดลง

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นเส่ียงปรับฐาน
หาก BoJ ยกเลิกมาตรการ Yield Curve Control

BoJ target inflation rate

Bond Yield 10 ปี ญ่ีปุ่นมีโอกาสแตะระดับ 2%
หาก BoJ ยกเลิก Yield Curve Control (YCC)



เรามีมุมมอง “Neutral” ต่อจีน เศรษฐกิจจีนยังคงเติบโตในอัตราที่ชะลอลง กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) คาดว่า GDP ปี 2024 ของจีน
จะเติบโตในระดับ 4.6% วิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังคงเป็นประเด็นหลักที่ฉุดรั้งเศรษฐกิจในภาพรวม โดยคาดว่ายอดขาย
อสังหาริมทรัพย์ในจีนจะชะลอตัวลงราว 5% ในปี 2024 หลังจากชะลอลง 10-15% ในปี 2023 

เศรษฐกิจจีนยังคงชะลอตัวจากวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์
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Source : IMF, Bloomberg, TISCO ESU, S&P Global Ratings



Source : NESDC, Fiscal Policy Office, TISCO ESU, TISCO Wealth Advisory 

เราประเมินว่า นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านโครงการ Digital Wallet ของรัฐบาล มีโอกาสจะผลักดัน GDP ไทยให้เติบโตได้เพ่ิมข้ึน จากเดิมท่ีคาดไว้ท่ีระดับ 3.5% เป็น 4.4%
ในปี 2024 โดยคาดว่า หุ้นกลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากมาตรการดังกล่าวมากท่ีสุด คือ หุ้นท่ีเก่ียวข้องกับ Domestic consumption ความเส่ียงอยู่ท่ีว่า หากเศรษฐกิจไทยเติบโตได้
ต่ํากว่าท่ีคาด ไทยอาจเผชิญความเส่ียงการขาดดุลงบประมาณและทําให้ตัวเลขหน้ีสาธารณะต่อ GDP ขยับเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะส่งผลต่อความเช่ือม่ันของนักลงทุนท้ังในตลาดหุ้นและ
ตลาดพันธบัตร  

Digital Wallet เป็นทั้งโอกาสและความเสี่ยง
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ตลาดหุ้นไทยยังถูกกดดันจากภาวะเศรษฐกิจโลก
และอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงสุดในรอบ 10 ปี 
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เรามีมุมมอง “Neutral” กับตลาดหุ้นไทย โดยมองว่า เศรษฐกิจไทยมีความเส่ียงท่ีอาจจะไม่เติบโตตามท่ีตลาดคาด ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียมีแนวโน้มจะทรงตัว
ท่ี 2.5% ตลอดท้ังปี 2024 ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อต้นทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึน และกดดันการเติบโตของกําไรบริษัทจดทะเบียนให้ชะลอตัวลง นอกจากน้ี ตลาด
หุ้นไทยยังมีความเส่ียงจากการ Downgrade EPS อย่างท่ีเคยเกิดข้ึนตลอดหลายปีท่ีผ่านมา จากการท่ีหุ้นส่วนใหญ่ของตลาดราว 30% เป็นหุ้นกลุ่มวัฏจักร
(Cyclical stocks) ยกตัวอย่างเช่น กลุ่มพลังงาน อิเล็กทรอนิกส์ ปิโตรเคมี ซ่ึงผลประกอบการมักจะแปรผันตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีมีทิศทางชะลอตัวลง 

Source : Bloomberg, TISCOSec, TISCOESU, TISCO Wealth Advisory
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Gold : ทองคํา ณ ระดับปัจจุบัน ($2,000/oz) มี Upside จํากัด จาก Real Yield ท่ีอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ราคาทองคํามีแนวโน้มจะปรับตัวลดลงสวนทาง
Real Yield ท่ีพุ่งสูงข้ึน ถึงแม้ว่าในอนาคตอัตราดอกเบ้ียมีแนวโน้มปรับตัวลงทําให้ Real Yield ปรับตัวลงตาม แต่ทองคําอาจไม่ได้ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนจาก
ราคาทองคําท่ียังคงอยู่ในระดับสูงและยังไม่ได้ปรับตัวลดลงมา  นอกจากน้ี จากสถิติพบว่า หลังจาก FED หยุดข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ส่วนใหญ่ราคาทองคํามี
ทิศทางไม่ชัดเจน โดยจะเคล่ือนไหวในกรอบแคบราว +/-5% ท้ังน้ี รอบท่ีราคาทองคําปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากกว่า 5% เป็นผลสืบเน่ืองมาจากการใช้มาตรการผ่อน
คลายเชิงปริมาณ (QE) เป็นหลัก

ราคาทองคํา ณ ระดับปัจจุบัน มี upside จํากัด

Gold Price Fall

Real Yield Rise

Source : TISCO ESU , Bloomberg, TISCO Wealth Advisory



Gold : ต้นทุนราคาทองคํา ณ ปัจจุบันอยู่แถวบริเวณ
$1,300/oz. และ ส่วนต่างกําไรของเหมืองทองส่วนใหญ่เฉล่ียอยู่
ท่ี $350 ทําให้ระดับราคา $1,650/oz  เป็นราคาต่ําสุดท่ีเหมือง
ทองคําเร่ิมชะลอการขุดเจาะและคาดว่าเป็นราคาฐานในปัจจุบัน
 
อย่างไรก็ตามโอกาสท่ีทองคําจะลดลงแตะระดับฐานราคาท่ีเรา
ประเมินมีค่อนข้างน้อย เน่ืองจากทองคํายังได้รับแรงหนุนจาก
แรงซ้ือของธนาคารกลางจากกระแส De-dollarization ประกอบ
กับแรงซ้ือจากนักลงทุนท่ีต้องการถือทองคําเพ่ือป้องกันความ
เส่ียงของพอร์ตการลงทุนจากภาวะ Recession 

จึงแนะนํารอจังหวะทยอยสะสมทองคํา  เม่ือราคาปรับตัวลงต่ํา
กว่าระดับ $1,800/oz. และมีมุมมองเป็น “Neutral” ต่อทองคํา 
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ต้นทุนและส่วนต่างราคาทองคําโดยรวมอยู่ท่ี 1,650$ 
ซ่ึงทําให้ราคาน้ีเป็นราคาฐาน

Source : Metals Focus Quarterly Gold Mines Cost Service
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Oil : ในปี 2024 Demand growth ของน้ํามันท่ัวโลกอยู่ท่ีระดับ 1.5 mb/d ชะลอตัวลงจากปี 2023 ท่ีระดับ 2.5mb/d เน่ืองจากยอดการใช้น้ํามันในรถยนต์ท่ี
ลดลง ส่วนทางด้าน supply กลุ่ม Other OPEC+ และ ผู้ค้าน้ํามันรายใหญ่อย่างสหรัฐฯ มีแนวโน้มท่ีจะลดกําลังการผลิตลงสังเกตจากจํานวนแท่นขุดเจาะน้ํามัน
ของสหรัฐฯท่ีลดลงมากถึง 21% นับต้ังเเต่ปี 2022 ทําให้ supply growth ในปี 2024 อยู่ท่ีระดับประมาณ 1.2 mb/d ซ่ึงใกล้เคียงกับ demand growth ใน
ตลาด เราจึงมีมุมมอง “Neutral” ต่อราคาน้ํามัน

Demand และ Supply ของน้ํามันดิบท่ัวโลกชะลอลง
มาอยู่ในระดับท่ีใกล้เคียงกัน

Source :  IEA, EIA, Goldman Sachs Global Investment Research



สาเหตุท่ีมองว่ากรอบล่างของน้ํามันจะอยู่ท่ี $80/b

จากภาวะเศรษฐกิจโลกที่อาจเข้าสู่ soft landing.จะส่ง
ผลกระทบต่อตลาดแรงงานและ ราคานํ้ามันในวงจํากัด 
สหรัฐฯมีข้อตกลงในการซื้อนํ้ามันดิบกลับเข้า คลัง
สํารองนํ้ามัน (SPR) จํานวน 6mb     ในเดือน ม.ค.
2024 ที่ใกล้ระดับราคา $79/b WTI  ($84/b Brent)
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ประเมินราคาน้ํามันในปี 2024 
มีโอกาสเคล่ือนไหวในกรอบ $80/b - $100/b

สาเหตุท่ีมองว่ากรอบบนของน้ํามันจะอยู่ท่ี $100/b

กลุ่ม OPEC ยังมีกําลังการผลิตสํารอง
อยู่อีก 6mb/d ทําให้ OPEC สามารถเพิ่มกําลังการ
ผลิตได้ หากราคานํ้ามันปรับขึ้น ซึ่งจะส่งผลให้
Upside ของราคานํ้ามันยังคงถูกจํากัด

Source :  Goldman Sachs Global Investment Research
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Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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Appendix : Asset class return



Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
44

Appendix : Global Sector Return



Source : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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Appendix : Country/Index Return


