
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ประจ าเดอืน เมษายน 2565

 IMF ปรบัลดประมาณการ GDP โลกลงเหลอื 3.6% (จากคาดการณ์ในเดอืนม.ค. ที่ 4.4%) เน่ืองจากสงครามระหว่างรสัเซยีกับ
ยเูครนจะสง่ผลกระทบในวงกวา้งต่อเศรษฐกจิโลก ขณะทีปี่หน้าจะเตบิโต 3.6% เช่นกนั (ลดลงจากคาดการณ์เดมิที่ 3.8%) 

 สถานการณ์โควดิในจนีทีแ่ย่ลง ท าใหร้ฐับาลตอ้งประกาศลอ็กดาวน์พืน้ทีบ่างแห่งของกรุงปกักิง่ หลงัจากทีล่อ็กดาวน์เซี่ยง
ไฮไ้ปในเดอืนม.ีค.ทีผ่่านมา โดยการใชม้าตรการ Dynamic Zero Covid Policy อยา่งเขม้ขน้น่าจะกดดนัภาวะการลงทุนในตลาดหุน้
จนีในช่วงน้ี และสรา้งความกงัวลทัง้ดา้นการเตบิโตของเศรษฐกจิไม่เฉพาะจนีแต่รวมถงึการคา้โลก (จนีคดิเป็น 12% ของ global 

trade) อยา่งไรกด็ี ในทีป่ระชุมคณะกรรมการกรมการเมอืงของพรรคคอมมวินิสต์จนี (Politburo) ปลายเดอืนเม.ย. ปธน.สี จิ้นผงิ
ได้ใหค้ ามัน่ว่าจะใช้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเพิม่เตมิ เพื่อสนับสนุนการเตบิโตของ GDP ที่ตัง้เป้า 5.5% ในปีน้ี ช่วยลดความ
กงัวลของตลาดได้
 เงนิเฟ้อที่พุ่งขึ้นทัว่โลก เป็นประเด็นที่ต้องจบัตาว่าจะอยู่ในระดบัสูงนานกว่าที่ตลาดคาดหรือไม่ เพราะจะกระทบแนว
ทางการขึน้ดอกเบี้ยของธนาคารกลางต่างๆ โดย IMF ไดเ้ตอืนว่าสงครามจะผลกัดนัให้เงนิเฟ้อพุ่งขึ้น โดยของสหรฐัฯจะแตะ
ระดบั 7.7% ในปีน้ี ดา้นยโูรโซน 5.3% และของตลาดเกดิใหมแ่ละประเทศก าลงัพฒันาจะพุง่ไปที่ 8.7%

ตลาดหุน้ไทยปิดทีร่ะดบั 1,667.44 จุด ณ 29 เม.ย. 2565 ปรบัลง
1.64% จากเดอืนก่อน การปรบัตวัลงสอดคล้องกบัทศิทางของ
ต่างประเทศ ทา่มกลางความกงัวลต่างๆ เช่น การเร่งใช้นโยบาย
การเงนิทีเ่ขม้งวดของ Fed  สถานการณ์รสัเซยีกบัยเูครนที่ยดืเยือ้
และจะกระทบเศรษฐกจิโลก รวมถงึการลอ็กดาวน์ในจนี เป็นตน้
อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นไทยได้รับผลกระทบค่อนข้างจ ากัดจาก
ความผันผวนต่างๆในตลาดโลก เป็นไปในทิศทางเดียวกับ
ประเทศอื่นในอาเซยีน ขณะทีป่จัจยัหนุนหลกัยงัคงเป็นการเปิด
ประเทศ

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 29 เม.ย. 2565 

ปิดที่ 292.56 จุด ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลเมื่อวดั
จากดชันีฯ ลดลง 3.87% จากสิน้เดอืนก่อน อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
ไทยปรบัเพิม่ขึน้ทุกช่วงอายุ จากปรมิาณพนัธบตัรระยะยาวของไทยที่
ประกาศออกมามากกว่าที่ตลาดคาดอย่างมนีัยยะ และความกงัวลว่า
Fed จะด าเนินนโยบายการเงนิที่เข้มงวดอย่างมากในปีน้ี โดยอตัรา
ผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับเพิ่มขึ้นสอดคล้องกับของสหรัฐฯ
พนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ปี เพิม่ขึน้ 0.50% มาปิดที่ 2.85%

ราคาทองค า ณ 29 เม.ย. 2565 ปิดที่ 1,895.64 ดอลลารต์่อออนซ์
ย่อตัวลง 2.13% จากเดือนก่อนหน้า เคลื่อนไหวผันผวน โดย
ในช่วงครึ่งหลงัของเดือนปรบัตวัลงต่อเน่ือง จากการพุ่งขึ้นของ
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯและการแขง็ค่าของสกุลเงิน
ดอลลาร์ นอกจากน้ี ราคาทองค าทีป่รบัลงสะทอ้นว่านักลงทุนรบัรู้
ประเดน็สงครามรสัเซยีกบัยูเครนไปมากแล้ว และไม่ไดเ้ขา้ลงทุน
ทองค าในฐานะสนิทรพัยป์ลอดภยัอยา่งในช่วงก่อนหน้า

ราคาสญัญาน ้ามนัดบิ WTI ณ 29 เม.ย. 2565 ปิดที่ 104.69 ดอลลารต์่อ
บาร์เรล เพิม่ขึ้น 4.4% โดยในระหว่างเดอืนมกีารปรบัลงไปต ่ากว่า 100 

ดอลลาร์ต่อบาร์เรล จากความกังวลหลังจากประเทศต่างๆ ประกาศ
แผนการที่จะระบายน ้ามนัดบิจากคลงัส ารองทางยุทธศาสตร์ (Strategic 

Reserve) เพื่อรบัมอืกบัภาวะอุปทานตงึตวั รวมถึงความกงัวลล็อกดาวน์
ในจีนจะกระทบความต้องการใช้น ้ ามนั อย่างไรก็ดี หลังมีรายงานว่า
สหภาพยุโรป (EU) ก าลงัผลกัดนัการบงัคบัใช้มาตรการคว ่าบาตรน ้ามนั
จากรสัเซยี ช่วยหนุนราคาในช่วงทา้ยของเดอืน



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• Fed ขึน้ดอกเบีย้ 0.5% สูร่ะดบั 0.75% - 1.00% ในการประชุม 4 พ.ค. ตามทีต่ลาดคาด และมมุีมมองทีย่งัไม่ได้พจิารณาเรื่อง
การปรบัขึน้ดอกเบีย้รุนแรงถงึ 0.75% ช่วยลดความกงัวลของตลาดในช่วงสัน้

• ต้นทุนทางการเงนิที่จะเพิม่ขึ้นจากการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในระยะข้างหน้า จะกระทบความสามารถในการท าก าไร
บรษิทั

• เศรษฐกจิไดร้บัผลกระทบโดยตรงจากความขดัแยง้ระหว่างรสัเซยีกบัยูเครน คาดว่าจะเหน็การปรบัลดประมาณการ GDP 

ลงอกี โดยปีน้ีน่าจะเตบิโตไดท้ีป่ระมาณ 3%

• อตัราเงนิเฟ้อทีพุ่ง่ขึน้ ท าให้ ECB มทีา่ทจีะด าเนินนโยบายทีเ่ขม้งวดขึน้ในระยะขา้งหน้า ซึง่จะกดดนัตลาดหุน้

• คาดจะเหน็เศรษฐกจิกลบัมาเตบิโตได้ 3-4% ในไตรมาส 2 น้ี หลงัจากมแีนวโน้มหดตวัในไตรมาสแรก ดา้นธนาคารกลาง
ญีปุ่่นยงัใชโ้ยบายทางการเงนิแบบผอ่นคลายเมื่อเทยีบกบัประเทศพฒันาแลว้อื่นๆ

• ระดบัราคาหุน้ปรบัลงมาอยูร่ะดบัต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ระยะยาว และต ่ากวา่ประเทศพฒันาแลว้อื่นๆโดยเปรยีบเทยีบ

• จนีไมม่แีรงกดดนัดา้นนโยบายเหมอืนประเทศอื่น ไมไ่ดอ้ยูใ่น cycle ของการปรบัขึน้ดอกเบีย้ และมพีืน้ทีใ่นการใช้นโยบาย
การเงนิและการคลงัอกีมาก

• ราคาหุน้ปรบัตวัลงมาเยอะจนอยู่ในระดบัทีต่ ่ามาก ในแง่ของ Valuation จงึมคีวามน่าสนใจอย่างมากโดยเฉพาะเมื่อเทยีบ
กบัตลาดหุน้อื่นๆ และน่าจะเหน็การฟ้ืนตวัทีด่ไีดเ้มื่อรฐับาลสง่สญัญาณพรอ้มฟ้ืนฟูเศรษฐกจิที่ชดัเจน

• งบการเงนิไตรมาส 1 ทีท่ยอยประกาศออกมาแล้วค่อนขา้งดี อย่างไรกต็ามตลาดน่าจะใหค้วามส าคญักบัแนวโน้มผลการ
ด าเนินงานในไตรมาสถดัๆไปมากขึน้ เน่ืองจากจะเริม่เหน็ผลกระทบจากตน้ทุนทีเ่พิม่สงูขึน้

• มองเป้าดชันีปลายปีทีก่รอบ 1,800-1,850 จุด คาดการณ์อตัราการเติบโตของก าไรบรษิทัจดทะเบยีนในปีน้ีที่ประมาณ
13% (EPS Growth)
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• ความผนัผวนในตลาดตราสารหน้ียงัคงมสีูงจากแนวโน้มการด าเนินนโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดมากขึน้ ตลอดจนการปรบั
ขึน้อตัราดอกเบีย้ในระยะถดัไป

• ตลาด Priced-in การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ไปมากแล้ว และ Fed ส่งสญัญาณถึงแผนการทีช่ดัเจนมากขึน้เกี่ยวกบัการขึ้น
ดอกเบีย้และการลดขนาดงบดุล จะช่วยลดแรงกดดนัต่อตลาดตราสารหน้ีทัว่โลก

• ตลาดคาดการณ์ไวว้า่ดอกเบีย้นโยบายของไทยจะคงทีไ่ปจนกวา่เศรษฐกจิกลบัมาฟ้ืนตวัไดค้อืช่วงต้นปีหน้าเป็นอย่างเรว็
การแกวง่ตวัในระยะสัน้ของ Bond Yield ไทยอาจมตี่อไดต้าม Sentiment แต่คาดวา่จะเป็นไปในกรอบทีจ่ ากดัมากขึน้

• ความเสีย่งเครดติตลาดตราสารหน้ีไทยยงัอยูใ่นระดบัต ่า อตัราการผดินัดช าระหน้ีมแีนวโน้มลดลงจากผลของเศรษฐกจิที่
ทยอยฟ้ืนตวั จงึยงัมมุีมมองทีเ่ป็นบวกต่อกองทุนตราสารหน้ีในประเทศ
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• REIT ในไทยและสงิคโปรม์แีนวโน้มจะปรบัตวัขึน้ตามการเตบิโตของค่าเช่าและเศรษฐกิจทีท่ยอยฟ้ืนตวัผลจากการเปิด
ประเทศของทัง้ 2 ประเทศ ซึง่มคีวามคบืหน้าอยา่งมากในเดอืนทีผ่า่นมา

• แต่ยงัมปีจัจยัทีต่อ้งตดิตามคอื สถานการณ์ระบาด วกิฤตริสัเซยีกบัยเูครนทีอ่าจเพิม่แรงกดดนัต่อเงนิเฟ้อ จนส่งผลต่อการ
ด าเนินนโยบายของ Fed และความผนัผวนของ Bond Yield

• ราคาทองค าปรบัตวัลงในช่วงสัน้ทีผ่่านมา สะท้อนให้เหน็ว่านักลงทุนรบัรูป้ระเดน็สงครามรสัเซยีกับยูเครนไปมากแล้ว
และไมไ่ดเ้ขา้ลงทุนทองค าในฐานะสนิทรพัยป์ลอดภยัอยา่งในช่วงก่อนหน้า

• ระยะถดัไป นโยบายทางการเงนิของธนาคารกลางทัว่โลกทีม่คีวามตงึตวัมากขึน้ และน าไปสู่ดอกเบีย้ขาขึ้น จะเป็นปจัจยั
กดดนัราคาทองค า

• ระยะสัน้คาดวา่น ้ามนัมแีนวโน้มแกว่งตวัผนัผวนไดใ้นกรอบ 90-120 ดอลลารต์่อบารเ์รล ขึน้กบัปจัจยัต่างๆ เช่น สงคราม
รสัเซยีกบัยเูครน และการปล่อย Strategic Reserve จากรฐับาลต่างๆ

• ระยะยาวตลาดจะมกีารคอ่ยๆปรบัเขา้สูส่มดุล และคาดวา่ราคาน ้ามนัจะแกวง่ตวัทีร่ะดบั 70-80 ดอลลารต์่อบารเ์รล
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