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 สถานการณ์ความไมส่งบระหวา่งรสัเซยีและยเูครน ไดส้รา้งความผนัผวนเพิม่เตมิใหก้บัตลาดการลงทุน แต่จากสถติใินอดตี
ทีผ่่านมา ความผนัผวนในตลาดจากเหตุการณ์ Geopolitical Risks จะใชเ้วลาไม่นาน และหลงัจากนัน้ ประมาณ 1 เดอืนโดยเฉลีย่
ตลาดหุน้และสนิทรพัยเ์สีย่งต่างปรบัตวัขึน้ตามปจัจยัพืน้ฐานดา้นเศรษฐกจิและผลประกอบการบรษิทัในระยะเวลานัน้ๆ ซึ่งใน
ปีน้ี การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและก าไรบรษิทัจดทะเบยีนยงัเตบิโตไดต้่อเน่ืองจากฐานต ่าในปีทีผ่่านมา
 ดา้นการปรบันโยบายทางการเงนิของสหรฐัฯ ตลาดจบัตาการประชุม Fed 15-16 ม.ีค. น้ี ล่าสุดในการแถลงต่อหน้าสภาคอง
เกรส ประธาน Fed ไดส้นับสนุนการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยที่ 0.25% ซึ่งสอดคลอ้งกบัทีต่ลาดคาดการณ์ (ก่อนหน้าน้ีตลาดมองมี
โอกาสสูงที่จะปรบัขึ้นในครัง้แรก 0.5%) พร้อมส่งสญัญาณจะเริม่ปรบัลดขนาดงบดุล (Quantitative Tightening) หลงัการขึ้น
ดอกเบีย้แลว้
 2 ประเดน็ขา้งตน้ ท าใหค้วามผนัผวนจะยงัมสีงู ระยะสัน้ยงัอาจเหน็การปรบัตวัลงของสนิทรพัยเ์สีย่งได้อยู่ แต่ในระยะกลาง
สนิทรพัยเ์สีย่งจะฟ้ืนตวัได้หลงัความผนัผวนดา้น Geopolitical Risks ระหว่างรสัเซยีกบัยเูครนเบาลง และผ่านการประชุม Fed 

รอบกลางเดอืนม.ีค. ส าหรบันักลงทุนที่รบัความเสีย่งไดสู้ง เป็นโอกาสซื้อเมื่อย่อ เน้นบรหิารความเสีย่งผ่านการกระจายการ
ลงทุนโดยใหน้ ้าหนักหุน้ฝ ัง่เอเชยีอยา่งจนี ญีปุ่่น ไทย ทีจ่ะไดร้บัผลกระทบจากวกิฤตริสัเซยี-ยเูครนน้อยกวา่ภมูภิาคอืน่ๆ

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดบั 1,685.06 จุด ณ 28 ก.พ. 2565 เพิม่ขึ้น
2.2% จากเดือนก่อนหน้า โดยในช่วงครึ่งแรกของเดือน ตลาด
ปรบัตวัดดีว้ยปจัจยัสนับสนุนจากราคาหุน้น ้ามนัที่ปรบัขึ้นตาม
ราคาน ้ ามันดิบ (Brent) หลังความตึงเครียดของสถานการณ์
รัสเซียกับยูเครนส่งผลต่อราคาพลังงานทัว่โลก รวมถึงการ
จดัสรรเมด็เงนิลงทุนของนักลงทุนต่างชาติมายงัตลาดหุ้นไทย
เพิม่ขึน้ แต่ในช่วงครึง่หลงัของเดอืนสถานการณ์รสัเซยี-ยูเครนที่
มคีวามไม่แน่นอนและมคีวามเสีย่งที่จะเกิดการสู้รบกันมากขึ้น
นักลงทุนจงึพากนัลดสนิทรพัยเ์สีย่งไปเขา้สนิทรพัยป์ลอดภยั

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 28 ก.พ. 2565 

ปิดที่ 311.70 จุด ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลเมื่อวดั
จากดัชนีฯ เพิ่มขึ้น 0.03% จากสิ้นเดือนก่อน อัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรโดยรวมเปลี่ยนแปลงในกรอบแคบๆ จากความกงัวลเรื่อง
ผลกระทบของสงครามระหวา่งรสัเซยีกบัยเูครน ทีอ่าจเป็นตวัแปรใหม่
ต่อการตัดสนิใจนโยบายการเงนิของธนาคารกลางหลกัต่างๆ ด้าน
กนง. มมีตเิป็นเอกฉันท์ คงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี่ 0.5% ต่อปี โดย
มองอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปมแีนวโน้มเรง่ขึน้ในช่วงแรกของปีน้ี แต่ยงัต้อง
ติดตามราคาพลังงานโลก และสญัญาณการปรบัเพิ่มขึ้นของราคา
สนิคา้และบรกิารเป็นวงกวา้ง

ราคาทองค า ณ 28 ก.พ. 2565 ปิดที่ 1,908.60 ดอลลาร์ต่อออนซ์
ปรบัตวัขึน้ 6.24% จากเดอืนก่อนหน้า เคลื่อนไหวทศิทางปรบัตวั
ขึน้ตลอดทัง้เดอืน เน่ืองจากสถานการณ์ตงึเครยีดระหว่างรสัเซยี
และยูเครนเป็นแรงกระตุ้นให้นักลงทุนเข้าซื้อทองค าในฐานะ
สนิทรพัยป์ลอดภยั

ราคาสัญญาน ้ ามันดิบ WTI ณ 28 ก.พ. 2565 ปิดที่ 95.72 ดอลลาร์ต่อ
บารเ์รล เพิม่ขึน้ 8.59% ทะลุระดบั 90 ดอลลารเ์ป็นครัง้แรกในรอบกว่า 7 

ปี ความตงึเครยีดระหว่างรสัเซยีกบัยูเครนที่เพิม่ขึน้ ท าใหต้ลาดกงัวลว่า
จะกระทบต่อปรมิาณน ้ามนัในตลาดโลก เน่ืองจากรสัเซียเป็นผู้ส่งออก
น ้ามนัรายใหญ่



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• ประธาน Fed ส่งสญัญาณขึน้ดอกเบีย้ตามแผนเดมิในการประชุมกลางเดอืนมี.ค. เพื่อควบคุมเงนิเฟ้อ แมจ้ะมคีวามเสีย่ง
เพิม่ขึน้จากความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีกบัยเูครน

• คาดว่าความผนัผวนจะเพิม่ขึน้จากการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงนิของ Fed รวมถงึสถานการณ์ตงึเครยีดระหว่าง
รสัเซยีกบัยเูครน

• กจิกรรมทางสงัคมและเศรษฐกจิกลบัมาใกลเ้คยีงก่อนโควดิ ท าใหน้โยบายการเงนิทีเ่คยประคองการฟ้ืนตวัต้องมกีารปรบั
ลดลงสูร่ะดบัสมดุลมากขึน้

• ระยะสัน้ความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีกบัยเูครน ท าใหต้ลาดกงัวลต่อต้นทุนพลงังานทีจ่ะสูงขึน้ในยุโรป แต่ในระยะยาวมอง
วา่ยุโรปจะพยายามลดการพึง่พาพลงังานจากรสัเซยีและการลงทุนในพลงังานทดแทนจะเพิม่สงูขึน้มาก

• อตัราการเติบโตน่าจะกลบัมาเร่งตวัไดต้ามประเทศพฒันาแล้ว หลงัภาคการผลติและบรกิารกลบัมาฟ้ืนตวั รฐับาลก็เริม่
ผอ่นคลายมาตรการเปิดประเทศ ล่าสุด 1 ม.ีค. เปิดประเทศรบัต่างชาตแิลว้ยกเวน้นักทอ่งเทีย่ว

• คาดการณ์ก าไรบรษิทัมแีนวโน้มปรบัขึน้ และ Valuation ตลาดหุน้ยงัต ่ากวา่ประเทศพฒันาแลว้อื่นๆโดยเปรยีบเทยีบ

• ผลกระทบจากวกิฤตริสัเซยีกบัยูเครนจะมน้ีอยกว่าภูมภิาคอื่นๆ นอกจากน้ี จนีไม่ไดอ้ยู่ใน cycle ของการปรบัขึน้ดอกเบีย้
เหมอืนประเทศอื่น และมพีืน้ทีใ่นการใชน้โยบายการเงนิและการคลงัอกีมาก

• แรงกดดนัดา้นกฏระเบยีบลดน้อยลง และตลาดไดร้บัรูป้จัจยัดงักล่าวไปมากแล้ว แมค้วามเสีย่งดา้นนโยบายจะยงัมอียู่ใน
ปีน้ี แต่คาดวา่จะไมรุ่นแรงเหมอืนทีเ่กดิขึน้ในปีทีผ่า่นมา

• ผลกระทบโดยตรงจากความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีกบัยเูครนมคีอ่นขา้งจ ากดั อกีทัง้ไดอ้านิสงสจ์ากราคาพลงังานทีพุ่่งขึน้
เน่ืองจากมนี ้าหนักของกลุ่มหุน้ในกลุ่มพลงังานในดชันีคอ่นขา้งสงู

• แต่ตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึน้มาคอ่นขา้งดตีัง้แต่ตน้ปี ในระยะสัน้จงึน่าจะเคลื่อนไหวในกรอบแคบ เพราะนักลงทุนรอดูความ
ชดัเจนจาก Fed รวมถงึความไมแ่น่นอนของวกิฤตริสัเซยีกบัยเูครนทีเ่พิม่ความเสีย่งในช่วงน้ี
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• ความผนัผวนในตลาดตราสารหน้ีมเีพิม่ขึน้จากแนวโน้มการด าเนินนโยบายที่ตงึตวัมากขึน้ของ Fed ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
Global sentiment รวมถงึตลาดตราสารหน้ีฝ ัง่เอเชยีอยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ด้

• ยงัมคีวามไมแ่น่นอนเพิม่เตมิจากความขดัแยง้ระหว่างรสัเซยี-ยูเครน จากการทีร่าคาพลงังานปรบัขึน้และผลกัดนัใหเ้งนิ
เฟ้อเรง่ตวั ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อการตดัสนิใจขึน้ดอกเบีย้ของ Fed และแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทัว่โลกในระยะขา้งหน้า

• ความผนัผวนของกองทุนตราสารหน้ีไทยในระยะน้ี เป็นผลกระทบทางออ้มมาด้าน Market Risk จากเหตุการณ์ที่ Bond 

Yield สหรฐัฯทีป่รบัขึน้เป็นหลกั
• แต่ภาพรวมดา้น Credit Risk ตลาดตราสารหน้ีไทยยงัอยู่ในระดบัต ่า อตัราการผดินัดช าระหน้ีมแีนวโน้มลดลงจากผลของ
เศรษฐกจิทีค่อ่ยๆกลบัมาฟ้ืนตวั จงึยงัคงมมุีมมองเชงิบวกต่อหุน้กูใ้นประเทศ
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• ตลาด REIT มกัจะเกดิความผนัผวนระยะสัน้ก่อนการเริม่ขึน้ดอกเบีย้ของ Fed และมกัจะฟ้ืนตวัในช่วงหลงัจากนัน้
• REIT ในไทยและสงิคโปรม์แีนวโน้มจะปรบัตวัขึน้ตามการเตบิโตของคา่เช่าและเศรษฐกจิทีท่ยอยฟ้ืนตวั อกีทัง้ Valuation ยงั
ไมแ่พง และคาดการณ์เงนิปนัผลน่าสนใจ (ประมาณ 5% ในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า)

• ความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีกบัยเูครนจะส่งผลบวกต่อราคาทองค าในระยะสัน้เท่านัน้ แต่ระยะถดัไปนโยบายการเงนิของ
Fed ทีเ่ป็นดอกเบีย้ขาขึน้ จะกดดนัราคาทองค า

• แนะน าลงทุนทองค า 5-10% ของพอรต์ เพื่อช่วยในการกระจายความเสีย่ง

• ระยะสัน้ราคาน ้ามนัจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูดว้ยปจัจยัหนุนจากวกิฤตริสัเซยีกบัยเูครน
• อย่างไรก็ตาม การเจรจาระหว่างสหรฐัฯและอหิร่านจะน าไปสู่การเพิม่อุปทานจากอหิร่าน ซึ่งเป็นปจัจยัทีจ่ะกดดนัราคา
และในทีสุ่ดอุปสงคแ์ละอุปทานจะปรบัเขา้สูจุ่ดสมดุลไดใ้นครึง่หลงัของปีน้ี
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