
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ประจ าเดอืน มนีาคม 2565

 Fed ประกาศขึน้อตัราดอกเบีย้ 0.25% ในการประชุมเดอืนม.ีค. ตามตลาดคาด นับเป็นการขึน้ครัง้แรกตัง้แต่เกิดวกิฤตโิควดิ-

19 นอกจากน้ี ประธาน Fed ยงัแสดงความพรอ้มทีจ่ะสกดัเงนิเฟ้อทีย่งัอยู่ในระดบัสงู ส่งผลใหน้ักลงทุนเพิม่การคาดการณ์ทีว่่า
Fed อาจปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ย 0.5% ในการประชุมเดอืนพ.ค.และม.ิย.ตอิต่อกนั โดยตวัเลขคาดการณ์การขึน้ดอกเบี้ยล่าสุด
ผ่านตลาด Futures สะทอ้นตลาดมอง Fed จะขึน้ดอกเบีย้อกี 8 ครัง้จากระดบัปจัจุบนั
 ตลาดหุน้จนีเผชญิความผนัผวนสงู ยอดผูต้ดิเชื้อใหม่กลบัมาพุ่งจนต้องลอ็กดาวน์เมอืงเสนิเจิ้นซึ่งเป็นศูนยก์ลางเทคฯโลก
นอกจากน้ีหุน้กลุ่มเทคฯจนียงัโดนเทขายอย่างหนักหลงัก.ล.ต. สหรฐัฯประกาศรายชื่อหุน้ทีม่คีวามเสีย่งถูกถอดจากกระดาน
สหรฐัฯ แต่ทางการจีนก็พยายามแก้เกมโดยออกมาแสดงท่าทีที่เป็นมติรต่อตลาด ทัง้แถลงจะมแีผนกระตุ้นเศรษฐกิจและ
สนับสนุนหุน้จนีในต่างประเทศ การส่งสญัญาณทีอ่าจลดความเขม้งวดในการจดัการกบักลุ่มเทค รวมถงึการจดัการกบัโควดิที่
ยดืหยุน่ขึน้ ช่วยคลายความกงัวลของตลาดในระยะถดัมา
 ประเดน็รสัเซยีกบัยเูครนมคีวามตงึเครยีดหลงันานาประเทศตอบโตโ้ดยการคว ่าบาตรทางเศรษฐกจิรสัเซยีอย่างรุนแรง แต่
หลงัจากที่เริม่มสีญัญาณบวกของการเจรจาสนัตภิาพ ตลาดกด็ูซมึซบัข่าวรา้ยและมองว่าน่าจะผ่านจุดที่ท าให้ตลาดผนัผวน
ทีส่ดุไปแลว้ แต่การคว ่าบาตรจะยดืเยือ้หรอืไม่ เป็นสิง่ทีต่อ้งคอยตดิตาม โดยเฉพาะดา้นราคาพลงังานที่ท าใหเ้งนิเฟ้อลากยาว
สง่ผลใหอ้ตัราเงนิเฟ้อจะยงัทรงตวัอยูใ่นระดบัสงู และทา้ยทีส่ดุจะกระทบการเตบิโตของเศรษฐกจิโลก

ตลาดหุน้ไทยปิดที่ระดบั 1,695.24 จุด ณ 31 ม.ีค. 2565 เพิม่ขึ้น
0.6% จากเดือนก่อน โดยปรบัลดลงพร้อมกับตลาดหุ้นทัว่โลก
ในช่วงแรกของเดอืน ภายหลงัความขดัแย้งระหว่างรสัเซียและ
ยเูครนพฒันากลายเป็นสงครามเตม็รูปแบบ โดยเฉพาะการคว ่า
บาตรต่างๆ แต่ต่อมาการเจรจาสนัตภิาพทีม่กีารเดนิหน้าอย่าง
ต่อเน่ือง และเริม่เหน็ความชดัเจนมากขึน้ในช่วงปลายเดอืน เป็น
ปจัจยัสนับสนุนใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกรวมทัง้ตลาดหุน้ไทยมกีารฟ้ืน
ตวัขึน้ได้

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 31 มนีาคม
2565 ปิดที่ 304.35 จุด ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล
เมื่อวดัจากดชันีฯ ลดลง 2.36% จากสิ้นเดอืนก่อน อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรปรบัเพิม่ขึ้นทุกช่วงอายุ จากความกงัวลว่า Fed อาจเร่งขึ้น
ดอกเบีย้แรงกว่าที่คาด ดา้นกนง.คงดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ในการ
ประชุมปลายเดอืน โดยประเมนิว่าเศรษฐกิจไทยในปี 65 และ 66 จะ
ขยายตวัได้ต่อเน่ือง ตามการฟ้ืนตวัของอุปสงค์ในประเทศและภาค
การท่องเที่ยว ทัง้ น้ี ธปท .ยังคงให้น ้ าหนักเรื่องการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ คาดการขึ้นดอกเบี้ยของไทยจึงต่างออกไปจากทศิทาง
ดอกเบีย้โลก อาจตอ้งรอจนกวา่จะเหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัทีช่ดัเจน

ราคาทองค า ณ 31 ม.ีค. 2565 ปิดที่ 1,936.90 ดอลลาร์ต่อออนซ์
ปรบัตวัขึ้น 1.48% จากเดอืนก่อนหน้า เคลื่อนไหวผนัผวน โดยมี
การปรับขึ้นไปเหนือระดับ 2,000 ดอลลาร์ต่อออนซ์ ในช่วงที่
ประเดน็ความขดัแย้งรสัเซียกบัยูเครนดูรุนแรง แต่ภายหลงัการ
เจรจาสันติภาพที่ดูมีความคืบหน้า ประกอบกับอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯพุ่งขึน้จากความกงัวลว่า Fed 

จะขึน้ดอกเบีย้แรงกว่าคาด ท าใหร้าคาทองค าย่อตวัลงและปิดสิน้
เดอืนปรบัตวับวกเพยีงเลก็น้อย

ราคาสญัญาน ้ามนัดบิ WTI 31 ม.ีค. 2565 ปิดที่ 100.28 ดอลลารต์่อบารเ์รล
เพิม่ขึ้น 4.76% เคลื่อนไหวผนัผวนเช่นเดยีวกบัทองค า โดยมกีารพุ่งขึ้น
เหนือ 120 ต่อบารเ์รล หรอืสูงสุดในรอบ 14 ปี หลงัจากทีส่หรฐัฯประกาศ
คว ่ าบาตรการน าเข้าน ้ ามันจากรัสเซีย แต่หลังจาก UAE ประกาศ
สนับสนุนการผลติน ้ามนัเขา้สูต่ลาดเพิม่ขึน้ ดา้นสหรฐัฯกจ็ะระบายน ้ามนั
ในคลงัส ารองจ านวน 1 ล้านบาร์เรลต่อวนั เพื่อสกดัการพุ่งขึ้นของราคา
น ้ามนั ประกอบกบัตลาดยงักงัวลต่อฝ ัง่อุปสงค์ที่จะถูกกดดนัหลงัจนีมี
การลอ็กดาวน์เสนิเจิน้และเซีย่งไฮ้ เป็นปจัจยัทีก่ดดนัการปรบัตวัขึน้ของ
ราคาน ้ามนั



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• ตลาดดซูมึซบัปจัจยัเรื่องการขึน้ดอกเบีย้และการท า Quantitative Tightening ไปมากแลว้
• แมว้า่ปจัจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกจิและทศิทางผลประกอบการ จะยงัคงสนับสนุนถอืหุน้สหรฐัฯ แต่ต้นทุนทางการเงนิทีจ่ะ
เพิม่ขึน้จากการขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ในระยะขา้งหน้า จะกระทบความสามารถในการท าก าไรบรษิทั

• เศรษฐกิจได้รบัผลกระทบโดยตรงจากความขดัแย้งระหว่างรสัเซียกบัยูเครน และเริม่เหน็การปรบัลดคาดการณ์ GDP 

รวมถงึประมาณการก าไรบรษิทัจดทะเบยีน
• มโีอกาสที่ ECB จะด าเนินนโยบายทางการเงนิแบบตงึตวักว่าทีต่ลาดคาดเพื่อรบัมอืกบัเงนิเฟ้อทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้ และ
ตลาดยงัไมไ่ด้ Priced-in ประเดน็น้ีมากนัก จงึอาจเพิม่ความผนัผวนในอนาคตได้

• ธนาคารกลางญี่ปุ่นยงัใช้โยบายทางการเงนิแบบผ่อนคลายเมื่อเทยีบกับสหรฐัฯ ด้านนโยบายการคลังรฐับาลอนุมตัิ
งบประมาณปี 2565 วงเงนิ 9 แสนลา้นดอลลารส์งูทีสุ่ดในประวตัศิาสตร์ ซึง่จะสง่ผลดตี่อตลาดหุน้

• หุน้ในดชันี TOPIX เป็นกลุ่ม Value สดัส่วนสูง ซึ่งมคีวามได้เปรยีบจากภาวะตลาดในปจัจุบนั อกีทัง้การคาดการณ์ก าไร
บรษิทัยงัคงปรบัขึน้ และระดบัราคาหุน้ต ่ากวา่ประเทศพฒันาแลว้อื่นๆโดยเปรยีบเทยีบ

• ราคาหุน้ปรบัตวัลงมาเยอะจนอยูใ่นระดบัทีต่ ่ามาก โดยราคาไดป้รบัลงมาสะทอ้นข่าวรา้ยต่างๆไปมากแล้ว น่าจะเหน็การ
ฟ้ืนตวัทีด่ไีดเ้มื่อรฐับาลสง่สญัญาณพรอ้มฟ้ืนฟูเศรษฐกจิทีช่ดัเจน

• โดยรวมความผนัผวนในระยะสัน้ยงัมี ตอ้งจบัตาดวูา่มาตรการต่างๆทีจ่ะออกมาจะเรยีกความเชื่อมัน่จากนักลงทุนไดม้าก
น้อยเพยีงใด

• คาดวา่ตลาดหุน้ไทยมแีนวโน้มแกวง่ตวัในกรอบ 1,650-1,720 จุด ในช่วง 1 เดอืนขา้งหน้า
• ปจัจยัทีต่้องตดิตาม คอื สถานการณ์รสัเซยี-ยูเครน ทศิทางนโยบายของ Fed ทีจ่ะส่งผลต่อการปรบัตวัของสนิทรพัยเ์สีย่ง
การประกาศผลการด าเนินงานไตรมาสแรกของกลุ่มธนาคาร ผลของการเปิดประเทศรบันักทอ่งเทีย่วต่างชาติ เป็นตน้

ต
ร
า
ส
า
ร
ห
นี
้

• ความผนัผวนในตลาดตราสารหน้ีโลกจะยงัมี เน่ืองจากธนาคารกลางหลายๆประเทศก าลงัจะเริม่เขา้สู่วฏัจกัรของการปรบั
นโยบายการเงนิใหก้ลบัเขา้สูภ่าวะปกติ (Policy Rate Normalization)

• ตลาด Priced-in การขึน้ดอกเบีย้ไปล่วงหน้าพอสมควร และ Fed สง่สญัญาณทีค่อ่นขา้งชดัวา่อาจมกีารขึน้ดอกเบีย้ 0.5% ใน
การประชุมบางครัง้ ดงันัน้จงึไมน่่าสง่ผลต่อตลาดมากนัก

• อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย (Yield) ปรบัเพิม่ขึน้ทุกช่วงอายุ ตามทศิทางของสหรฐัฯ
• ในภาวะทีอ่ตัราดอกเบี้ยปรบัสูงขึน้ การลงทุนในหุน้กู้เอกชนทีอ่ายุไม่ยาวนัก เป็นทางเลอืกลงทุนทีจ่ะใหผ้ลตอบแทนดี
ทีสุ่ด ตลาดคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะฟ้ืนตวัขึ้นหลงัจากหดตวัลงอย่างมากในปี 2564 ส่งผลใหอ้ตัราการผดินัดช าระหน้ีมี
แนวโน้มลดลง
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• ความกงัวลต่อประเดน็การขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ทีท่ าให้ Bond Yield ผนัผวน เริม่เบาลง ประกอบกบัการเปิดประเทศของทัง้
สงิคโปรแ์ละไทย ท าใหม้เีมด็เงนิกลบัเขา้มาในตลาด REIT

• REIT ในไทยและสงิคโปรม์แีนวโน้มจะปรบัตวัขึน้ตามการเตบิโตของคา่เช่าและเศรษฐกจิทีท่ยอยฟ้ืนตวั อกีทัง้ Valuation ยงั
ไมแ่พง และคาดการณ์เงนิปนัผลน่าสนใจ (ประมาณ 5% ในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า)

• ความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีกบัยเูครนทีม่ทีทีา่ยดืเยือ้ และเงนิเฟ้อทีเ่รง่ตวั สนับสนุนราคาทองค า
• แต่หากประเดน็สงครามมสีญัญาณในดา้นบวกทีช่ดัเจนกอ็าจเหน็แรงขายท าก าไรทีร่วดเรว็ไดเ้ช่นกนั นอกจากน้ี ในระยะ
ถดัไปนโยบายการเงนิของ Fed ทีเ่ป็นดอกเบีย้ขาขึน้ จะกดดนัราคาทองค า

• ระยะสัน้ราคาน ้ามนัจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูดว้ยปจัจยัหนุนจากวกิฤตริสัเซยีกบัยเูครน
• แต่การเพิม่อุปทานในตลาด จะท าใหต้ลาดกลบัภาพจากภาวะอุปทานไมเ่พยีงพอ เป็นอุปทานสว่นเกนิประมาณ 5 แสน - 1 

ลา้นบารเ์รลต่อวนั และราคาจะกลบัไปสูป่จัจยัตามอุปสงค/์อุปทาน ทีป่ระมาณ 70-80 ดอลลารต์่อบารเ์รล
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ขอ้มลูจดัท ำ ณ วนัที ่5 เมษำยน 2565 / โดยฝำ่ยกลยทุธผ์ลติภณัฑก์ำรลงทุนบลจ.กสกิรไทย / ผูล้งทุนโปรดท ำควำมเขำ้ใจลกัษณะสนิคำ้ เงือ่นไขผลตอบแทน
และควำมเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / ขอ้มลูนี้จดัท ำขึน้เพือ่เผยแพรท่ัว่ไป ผูใ้ชจ้งึตอ้งระมดัระวงัดว้ยวจิำรณญำณ และรบัผดิชอบในควำมเสีย่งดว้ยตนเอง


