
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ประจ าเดอืน มกราคม 2565

 ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ส่งสญัญาณขึน้อตัราดอกเบีย้ในเดอืนมี.ค. 2565 ตามตลาดคาด โดยจะเป็นการปรบัขึน้ครัง้แรกตัง้แต่เดอืน
ธ.ค. 2561 เน่ืองจากเงนิเฟ้อดดีตวัเหนือระดบั 2% และตลาดแรงงานอยูใ่นภาวะแขง็แกร่ง โดยแมต้ลาดจะรบัรูก้ารปรบัขึน้ดอกเบีย้ทีม่ากกว่า
4 ครัง้ในปีน้ีไปมากแลว้ แต่ยงัมคีวามไมแ่น่นอนต่ออตัราทีจ่ะปรบัขึน้ จ านวนครัง้ รวมถงึขนาดและเวลาทีช่ดัเจนของการดงึสภาพคล่องออก
จากระบบ (Quantitative Tightening - QT) ส าหรบัมาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณ (QE) ยงัคงลดวงเงนิทีเ่ดอืนละ 30,000 ล้านดอลลาร์ ซึ่งจะ
สง่ผลใหยุ้ตกิารท า QE ในเดอืนม.ีค. 2565

 ธนาคารกลางจนีด าเนินนโยบายทางการเงนิทีผ่่อนคลายสวนทางกบักระแสโลก ประกาศลดอตัราดอกเบีย้เงนิกู้ลูกคา้ชัน้ดี (Loan Prime 

Rate - LPR) ประเภท 1 ปีลงอกี 0.1% สูร่ะดบั 3.70% หลงัจากทีเ่พิง่ปรบัลดไป 0.05% เมื่อปลายเดอืนธ.ค.ทีผ่่านมา และปรบัลดประเภท 5 ปีลง
0.05% สูร่ะดบั 4.6% รวมถงึปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกูป้ระเภท 1 ปี (Medium-term Lending Facility - MLF) หรอือตัราดอกเบีย้นโยบายลง 0.1% 

สูร่ะดบั 2.85% สะทอ้นถงึการใชน้โยบายแบบผอ่นคลายทีช่ดัเจนเพื่อเพิม่สภาพคล่องเขา้ระบบ
 IMF ปรบัลดตวัเลขคาดการณ์ GDP ของภมูภิาคสว่นใหญ่ (เปรยีบเทยีบกบัทีค่าดการณ์ในครัง้ก่อนเดอืนต.ค. 64) โดยปรบัลดของโลกมาที่
4.4% (ลดลงจาก 4.9%) จากผลกระทบของการแพร่ระบาดโควดิ-19, ภาวะคอขวดในห่วงโซ่อุปทาน รวมทัง้เงนิเฟ้อที่พุ่งขึ้น ปรบัลดของ
สหรฐัฯลงเหลอื 4% (ลดลงจาก 5.2%) เน่ืองจากผลกระทบของการที่ Fed ถอนมาตรการกระตุ้นทางการเงนิ ดา้นจนีประเมนิจะโต 4.8% (ลดลง
จาก 5.6%) ผลกระทบจากนโยบาย Zero Covid รวมทัง้ภาวะตงึตวัทางการเงนิโดยมสีาเหตุจากปญัหาในภาคอสงัหารมิทรพัย์

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดบั 1,648.81 จุด ณ 31 ม.ค. 2565 ลดลง
0.53% จากเดอืนก่อนหน้า มทีศิทางผนัผวนในช่วงครึ่งหลังของ
เดอืนตามทศิทางของตลาดต่างประเทศ จากความกงัวลต่อแนว
ทางการใช้นโยบายการเงนิที่ตึงตวัขึ้นของ Fed สถานการณ์
ความขดัแยง้ทางการเมอืงทีต่งึเครยีดระหว่างรสัเซยีและยูเครน
เป็นต้น อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นไทยได้แรงหนุนจากการที่ค.ร.ม.

ออกมาตรการกระตุน้ก าลงัซือ้ การเริม่โครงการ Tes t& Go รวมถงึ
ผลประกอบการไตรมาส 4 ของหุ้นกลุ่มธนาคารที่ออกมา
ค่อนข้างดี และหุ้นกลุ่มพลังงานที่ปรบัตัวขึ้นตามทิศทางราคา
น ้ามนั

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 31 ม.ค. 2565 

ปิดที่ 311.16 จุด ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลเมื่อวดั
จากดชันีฯ ลดลง 1.3% จากสิน้เดอืนก่อน อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
โดยรวมปรบัเพิม่ขึน้จากความกงัวลต่อการที่ Fed อาจปรบัขึน้ดอกเบีย้
มากกว่า 0.25% เมื่อพจิารณาจากการพุ่งขึน้ของตวัเลขเงนิเฟ้อ และ
การปรบัลดขนาดงบดุล (QT) อาจเริม่ขึน้หลงัจากทีเ่ริม่ปรบัขึน้ดอกเบีย้
ไปแล้ว จบัตาดูการประชุมในเดือนมีนาคมต่อไปว่า Fed จะมีการ
สื่อสารต่อแนวทางการด าเนินนโยบายอยา่งไร

ราคาทองค า ณ 31 ม.ค. 2565 ปิดที่ 1,796.40 ดอลลาร์ต่อออนซ์
ลดลง 1.79% จากเดอืนก่อนหน้า หลุดต ่ากวา่ระดบั 1,800 ดอลลาร์
โดยเผชิญแรงกดดนัจากความกงัวลการเร่งขึ้นดอกเบี้ยของ Fed

รวมถึงการพุ่งขึ้นของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ
และดอลลาร์สหรฐัแขง็ค่าขึ้น ทัง้น้ี แม้ว่าจะมคีวามไม่แน่นอนสูง
ทัง้ปจัจยัเสี่ยงดา้นการเมอืงและสถานการณ์โควดิ-19 แต่ทองค า
กลบัไมไ่ดเ้ป็นทีส่นใจในฐานะสนิทรพัยป์ลอดภยัมากนัก

ราคาสญัญาน ้ ามันดิบ WTI ณ 31 ม.ค. 2565 ปิดที่ 88.15 ดอลลาร์ต่อ
บารเ์รล ปรบัขึน้ต่อเน่ืองตัง้แต่ตน้ปี เพิม่ขึน้ 17.21% สงูสุดในรอบกวา่ 7 ปี
โดยมแีรงหนุนหลกัจากความเสีย่งทางการเมอืงจากความกงัวลต่อความ
ขดัแย้งระหว่างยูเครนกับรสัเซีย ที่อาจยืดเยื้อและส่งผลให้เกิดภาวะ
อุปทานน ้ามนัที่ตึงตวัในตลาดโลก เน่ืองจากรสัเซยีเป็นผู้ส่งออกน ้ามนั
รายใหญ่ นอกจากน้ียงัมีสถานการณ์ความไม่สงบในตะวันออกกลาง
รวมถึงการที่กลุ่มโอเปกพลัสยังคง เพิ่มปริมาณการผลิตเท่าเดิมที่
400,000 บารเ์รลต่อวนั ซึง่ยงัไมเ่พยีงพอกบัความตอ้งการทีม่สีงู



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• ความมุ่งมัน่ในการแก้ปญัหาเงนิเฟ้อทีย่งัเร่งตวัท าใหน้ักลงทุนคาดว่า Fed อาจจะใช้นโยบายทีต่งึตัวมากขึน้ ดงันัน้ตลาด
หุน้จะยงัมคีวามผนัผวนจนกวา่ Fed จะมกีารสื่อสารทีช่ดัเจนออกมา

• ผลประกอบการบรษิทัจดทะเบยีนไตรมาส 4 ที่เพิง่ทยอยออก (33% จากทัง้หมด) ค่อนขา้งดี โดยกว่า 77% มกี าไรดกีว่า
คาด และ EPS Growth รวมเฉลีย่ท าไดด้ถีงึ 24% เป็นปจัจยัทีช่่วยลดแรงปรบัตวัลงของตลาดในระยะน้ี

• แรงกดดนัจากเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้ไม่ไดม้เียอะเท่าในสหรฐัฯ จงึมเีพยีงธนาคารกลางองักฤษทีป่รบัขึ้นดอกเบีย้ ขณะที่ ECB 

ยงัคงใชน้โยบายการเงนิแบบผอ่นคลาย
• แต่ปญัหาความขดัแยง้รสัเซยี-ยเูครน ทีอ่าจยดืเยือ้ และสง่ผลใหร้าคาพลงังานปรบัขึน้จนกระทบเงนิเฟ้อจนท าให้ ECB ต้อง
ใชน้โยบายการเงนิแบบผอ่นคลายน้อยลงจะกระทบ sentiment การลงทุน

• ธนาคารกลางญี่ปุ่นยงัใช้โยบายทางการเงนิแบบผ่อนคลายเมื่อเทยีบกบัสหรฐัฯ ดา้นนโยบายการคลงัรฐับาลกส็นับสนุน
เตม็ทีอ่อกมาตรการขนาดใหญ่ทีสุ่ดในประวตัศิาสตร์

• คาดการณ์ก าไรบรษิทัมแีนวโน้มปรบัขึน้ และ Valuation ตลาดหุน้ยงัต ่ากวา่ประเทศพฒันาแลว้อื่นๆโดยเปรยีบเทยีบ

• คาดวา่รฐับาลจะออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิทัง้การเงนิและการคลงั สว่นความเสีย่งดา้นนโยบายจะยงัมอียู่ในปี
น้ี แต่คาดวา่จะไมรุ่นแรงเหมอืนทีเ่กดิขึน้ในปีทีผ่า่นมาและตลาดไดร้บัรูป้จัจยัดงักล่าวไปมากแลว้

• คาดการณ์การเตบิโตของก าไรในปีน้ีสงูเป็นล าดบัตน้ๆ ระดบัราคาหุน้ทีค่อ่นขา้งต ่าจากราคาทีล่ดลงมามากในปีทีแ่ล้วและ
ต ่ากวา่ตลาดอื่นๆท าใหโ้อกาสการลงทุนในปีน้ีจงึคอ่นขา้งโดดเดน่เหนือประเทศอื่น

• คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะฟ้ืนตวัไดใ้นปีน้ีอย่างค่อยเป็นค่อยไป ดว้ยแรงสนับสนุนจากการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
อย่างต่อเน่ือง การควบคุมโควดิที่ท าได้ดแีละไม่น่าจะเหน็การกลับมาล็อกดาวน์ที่เข้มงวดอีก และการเปิดประเทศรบั
นักทอ่งเทีย่ว

• มองเป้าดชันีปลายปี 2565 ที่ 1,850 จุด
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• Yield พนัธบตัรรฐับาลทีม่อีายุยาวมแีนวโน้มปรบัตวัขึน้ตามนโยบายการเงนิของธนาคารกลางประเทศแกนหลักทีต่งึตวั
มากขึน้และการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในระยะถดัไป ซึ่งเป็นปจัจยัลบ (ราคาปรบัตวัลง สมัพนัธก์บั Yield ในทศิทางตรงกนั
ขา้ม)

• ตลาดรบัรูก้ารขึน้ดอกเบีย้ของ Fed รวมถงึผลกระทบจากการท า QT ไปสว่นหน่ึงแลว้
• กนง.ใหน้ ้าหนักกบัการสนับสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและเสถยีรภาพทางการเงนิ มากกว่าแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อ จงึมี
โอกาสสงูทีอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายไทยจะยงัไมป่รบัขึน้ในปีน้ีซึง่ต่างกบัทศิทางดอกเบีย้โลก
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• น่าจะเหน็การฟ้ืนตวัที่ดหีลงัสถานการณ์โควิดคลี่คลายทัง้ในไทยและสงิคโปร์ โดยทัง้ 2 ประเทศมกีารฉีด bootster ที่
คบืหน้า และตลาด priced-in การขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ไปมากแล้วแต่ยงัต้องจบัตาอตัราเงนิเฟ้อทีม่แีนวโน้มอยู่ในระดบัสูง
นานกวา่คาด

• โดยรวมมองวา่ผลตอบแทนมโีอกาสทีจ่ะฟ้ืนตวัหากสถานการณ์ระบาดคลีค่ลาย อกีทัง้ Valuation ยงัไมแ่พง และคาดการณ์
เงนิปนัผลน่าสนใจ

• อตัราดอกเบีย้และ Bond Yield ทีเ่ป็นทศิทางขาขึน้จากนโยบายทางการเงนิของ Fed เป็นปจัจยักดดนัราคาทองค า
• แนะน าลงทุนทองค า 5-10% ของพอรต์ เพื่อช่วยในการกระจายความเสี่ยง มากกว่าการเขา้ลงทุนในทองค าเป็นสัดส่วน
หลกัของพอรต์หรอืการเกง็ก าไรในระยะสัน้

• มองวา่อุปสงคแ์ละอุปทานจะปรบัเขา้สูจุ่ดสมดุลไดใ้นครึง่หลงัของปีน้ี และปจัจยัสนับสนุนราคาจะคอ่ยๆลดลง
• ประเดน็หลกัทีต่อ้งจบัตาคอื สถานการณ์ระบาด การประชุมของกลุ่มโอเปกพลสัในการเพิม่/ลดก าลงัการผลิต และความ
ขดัแยง้ระหวา่งยเูครนกบัรสัเซยี เป็นตน้
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