
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ประจ าเดอืน พฤษภาคม 2565

 ตลาดหุ้นโลกเริม่มสีญัญาณที่ดขีึน้ หลงัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯย่อตวัและดูมเีสถยีรภาพ ประกอบกบัดชันีเงนิ
เฟ้อสหรฐัฯ (PCE เป็นตวัเลขหลกัที่ Fed ใชใ้นการตดิตามสถานการณ์เงนิเฟ้อ) เดอืนเม.ย. ออกมา +6.3% (เทยีบรายปี) ชะลอตวั
ลงจากเดอืนก่อนหน้าที่ +6.6% ท าให้ตลาดมองว่าเงนิเฟ้ออาจจะผ่านระดบัสูงสุดไปแล้ว และ Fed อาจไม่จ าเป็นต้องเร่งขึ้น
ดอกเบีย้เพือ่แกป้ญัหาเงนิเฟ้อ หนุนบรรยากาศการลงทุนโดยรวมดขีึน้
 จนีทยอยผ่อนคลายมาตรการลอ็กดาวน์ในเซีย่งไฮ้ (ยุติ 1 ม.ิย.) พรอ้มออกมาตรการฟ้ืนฟูเศรษฐกจิและช่วยเหลือภาคธุรกจิ
ทีไ่ดร้บัผลกระทบอย่างหนักจากการลอ็กดาวน์ทีย่าวนานถงึ 2 เดอืน นอกจากน้ี ธนาคารกลางจนียงัประกาศลดอตัราดอกเบี้ย
เงนิกู้ลูกคา้ชัน้ดี (Loan Prime Rate - LPR) อายุ 5 ปี ลง 0.15%  มาเหลอื 4.45% เป็นการปรบัลดรอบที่ 2 ของปีน้ี การปรบัลด
ดอกเบีย้ดงักล่าวจะลดตน้ทุนการกูจ้ านอง และอาจช่วยกระตุน้ความตอ้งการเงนิกู้ทีก่ าลงัอ่อนแอในภาคอสงัหารมิทรพัย์
 สภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาติ (สศช.) เปิดเผย GDP ไทยไตรมาส 1/2565 โต 2.2% ขยายตวัต่อเน่ืองจากไตร
มาส 4/2564 และดกีวา่ทีน่ักวเิคราะหค์าดการณ์ มปีจัจยัหนุนจากมาตรการผ่อนคลายและกระตุน้เศรษฐกจิของรฐั ทีท่ าใหภ้าค
การบรโิภคเตบิโต รวมถงึภาคการส่งออกทีข่ยายตวั แต่ปรบัลดคาดการณ์ GDP ปีน้ีเหลอื 2.5 - 3.5% (ลดลงจากประมาณการ
ครัง้ก่อนที่ 3.5 - 4.5%) จากความกงัวลเรือ่งเงนิเฟ้อ ทีเ่ป็นผลกระทบมาจากสถานการณ์ระหวา่งรสัเซยีและยเูครน

ตลาดหุน้ไทยปิดทีร่ะดบั 1,663.41 จุด ณ 31 พ.ค. 2565 ปรบัลง
เล็กน้อย 0.24% จากเดือนก่อน โดยในระหว่างเดือนมีการ
ปรบัตวัลงไปต ่ากว่าระดบั 1,600 จุด ตามทศิทางตลาดหุ้นโลกที่
ตลาดกงัวลต่อการเรง่ขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ก่อนทีจ่ะฟ้ืนตวัในช่วง
ครึ่งหลงัของเดอืน แรงหนุนจากหลายปจัจยัทัง้การที่จนีเริม่ส่ง
สญัญาณคลายล็อกดาวน์เชี่ยงไฮ้ ตัวเลข GDP ไตรมาส 1 ของ
ไทยที่ออกมาสูงกว่าคาดการณ์ ผลประกอบการไตรมาส 1 ของ
บริษัทจดทะเบียนโดยรวมที่ออกมาดีกว่าคาด และหุ้นกลุ่ม
พลงังานไดร้บัอานิสงสจ์ากราคาน ้ามนัปรบัตวัขึน้

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

ปิดที่ 291.33 จุด ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลเมื่อวดั
จากดชันีฯ ลดลง 0.42% จากสิน้เดอืนก่อน อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
ไทยในกลุ่มอายุ 12 ปีและต ่ากว่า ปรบัเพิ่มขึ้นตามแนวโน้มทศิทาง
นโยบายการเงนิโลกและเงนิเฟ้อ โดยเพิม่ขึ้นในอตัราที่ชะลอลงกว่า
เดอืนก่อนหน้า ขณะทีก่ลุ่มอายุ 13-20 ปี ปรบัลดลง หลงัจากผลการท า
ธุรกรรมแลกเปลี่ยนพนัธบตัรเพื่อปรบัโครงสรา้งหน้ีพนัธบตัรรฐับาล
ก่อนครบก าหนด ของส านักงานบรหิารหน้ีสาธารณะ (Bond Switching) 

ได้รับความสนใจอย่างมากจากนักลงทุนกลุ่มสถาบันการเงินใน
ประเทศ โดยเฉพาะพนัธบตัรช่วงอายุ 10-20 ปี

ราคาทองค า ณ 31 พ.ค. 2565 ปิดที่ 1,836.3 ดอลลารต์่อออนซ์ ย่อ
ตวัลง 3.13% จากเดอืนก่อนหน้า เคลื่อนไหวปรบัตวัลงในช่วงครึง่
เดอืนแรก จากความกงัวลว่า Fed จะเร่งปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ย
ก่อนทีจ่ะปรบัตวัขึน้ในช่วงหลงั มแีรงซื้อเขา้มาจากความกงัวลว่า
เศรษฐกิจจะถดถอยจากเงนิเฟ้อทีสู่ง ทัง้น้ี ราคาทองค าทีป่รบัลง
สะท้อนว่านักลงทุนรับรู้ข่าวลบต่างๆในตลาดไปมากแล้ว และ
ไม่ได้เข้าลงทุนทองค าในฐานะสินทรพัย์ปลอดภยัอย่างในช่วง
ก่อนหน้า

ราคาสญัญาน ้ามนัดบิ WTI ณ 31 พ.ค. 2565 ปิดที่ 114.67 ดอลลารต์่อ
บารเ์รล เพิม่ขึน้ 9.53%  เคลื่อนไหวเหนือระดบั 100 ดอลลารต์่อบารเ์รล
เกอืบตลอดทัง้เดอืน ตลาดมคีวามกงัวลต่อภาวะอุปทานตงึตวัจากการที่
สหภาพยุโรป (EU) ตกลงที่จะใช้มาตรการคว ่าบาตรน ้ามนัจากรสัเซีย
ภายในสิ้นปีน้ี และมีแรงหนุนเพิม่จากความต้องการใช้น ้ามันในจีนจะ
กลับมาฟ้ืนตัวหลังคลายล็อกดาวน์เซี่ยงไฮ้ รวมถึงความต้องการใช้
น ้ามนัในสหรฐัฯจะเพิม่ขึน้ในช่วงฤดูรอ้นทีม่กีารทอ่งเทีย่วเยอะ
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• ตลาดรบัรูแ้นวทางการขึน้อตัราดอกเบีย้ของ Fed ทีม่แีนวโน้มปรบัขึน้ดอกเบีย้ 0.5% ในการประชุม 2-3 ครัง้ขา้งหน้า แรง
กดดนัต่อตลาดจงึไมน่่ามมีากนักหาก Fed เดนิหน้าตามทีต่ลาดคาดการณ์

• ทัง้น้ี ยงัต้องติดตามดูดชันีชี้วดัอื่นๆอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะดชันีเงินเฟ้อ รวมถึงการปรบัมุมมองด้านก าไรบรษิัทจด
ทะเบยีนของนักวเิคราะหซ์ึง่อาจยงัเป็นปจัจยักดดนัต่อตลาดหุน้ไดต้่อไป

• เศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอตวัลง ไดร้บัผลกระทบโดยตรงจากความขดัแยง้ระหว่างรสัเซยีกบัยูเครน และปญัหาตดิขดัห่วง
โซ่อุปทาน ขณะทีผ่ลประกอบการบรษิทัจะออ่นแอลงเน่ืองจากเผชญิกบัภาวะตน้ทุนสงูจากเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้

• อตัราเงนิเฟ้อทีพุ่ง่ขึน้ ท าให้ ECB เตรยีมทีจ่ะใช้นโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดขึน้ (ส่งสญัญาณจะขึ้นดอกเบีย้ในเดอืนก.ค.) แต่
คาดวา่ ECB จะยงัไมส่ามารถใชน้โยบายเขม้งวดมากเหมอืนสหรฐัฯได้ เน่ืองจากเศรษฐกจิยงัมแีนวโน้มชะลอตวั

• เงนิเฟ้อปรบัตวัขึน้เกนิกรอบเป้าหมายของธนาคารกลางญีปุ่่น เป็นครัง้แรกนับตัง้แต่เป้าหมายน้ีถูกก าหนด
• แต่ธนาคารกลางญี่ปุ่นยงัคงใช้โยบายทางการเงนิแบบผ่อนคลายเมื่อเทยีบกบัประเทศพฒันาแล้วอื่นๆ อกีทัง้การกลบัมา
เปิดเมอืงเตม็รปูแบบ จะสนับสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและตลาดหุน้

• ตลาดหุน้เริม่มทีศิทางดขีึน้ หลงัมกีารออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเรื่อยๆ ทัง้การลดดอกเบี้ย รวมถึงการยกเลิกล็อก
ดาวน์เซีย่งไฮพ้รอ้มออกมาตรการหวงัฟ้ืนฟูจากการปิดเมอืงมานานถงึ 2 เดอืน

• คาดวา่รฐับาลจะมกีารใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิในหลายดา้น เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายการเตบิโตของ GDP ในปีน้ี อกีทัง้
ธนาคารกลางสามารถใชน้โยบายทางการเงนิเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิได้ ซึง่แตกต่างจากประเทศอื่นๆทัว่โลก

• ตลาดหุน้ไทยยงัคงมคีวามผนัผวนอยู่ แต่แนวโน้มการปรบัตวัลงน่าจะมจี ากดั เน่ืองจากยงัมปีจัจยัหนุนหลกัจากมาตรการ
ผอ่นคลายลอ็กดาวน์และการเปิดประเทศรบันักทอ่งเทีย่วต่างชาตมิากขึน้

• ทศิทางประมาณการก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนจะแตกต่างกนัไปตามความสามารถในการรบัมอืกบัต้นทุนทีเ่พิ่ มสูงขึ้น
มองเป้าปลายปีของดชันี SET ที่ 1,750-1,800 จุด คาดการณ์ก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนจะเตบิโตได้ 12.3% ในปีน้ี
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• ความผนัผวนในตลาดตราสารหน้ียงัมอียู่ แต่ตลาดตอบรบัการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ไปมากแล้ว โดยอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 10 ปี (Yield) เริม่ชะลอลงมาทีร่ะดบัต ่ากวา่ 3% และดมูเีสถยีรภาพขึน้

• แต่ในระยะถดัไป ทศิทางดอกเบีย้ขาขึน้ จะเป็นปจัจยัลบต่อราคาตราสารหน้ี

• ระยะสัน้ ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอาจยงัมอียู่ตามทศิทางของโลก แต่มแีนวโน้มลดลงและ
น่าจะอยูใ่นกรอบทีจ่ ากดัมากขึน้

• ความเสีย่งเครดติตลาดตราสารหน้ีไทยยงัอยู่ในระดบัต ่า อตัราการผดินัดช าระหน้ีมแีนวโน้มลดลงจากผลของเศรษฐกจิที่
ทยอยฟ้ืนตวั กองทุนทีเ่น้นหุน้กูจ้งึยงัน่าสนใจเขา้ลงทุน
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• REIT ในไทยและสงิคโปรม์แีนวโน้มจะเตบิโตตามเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัผลจากการเปิดประเทศของทัง้ 2 ประเทศ ขณะทีค่่าเช่า
ปรบัตวัขึน้ไดม้ากกวา่คา่ใชจ้า่ยทีป่รบัขึน้จากเงนิเฟ้อ

• เป็นกลุ่มที่มคีวาม Defensive เหมาะกบัภาวะที่เศรษฐกจิและเงนิเฟ้อเริม่ชะลอตวัลง และคาดการณ์เงนิปนัผลน่าสนใจ
(ประมาณ 5% ในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า)

• ความกงัวลต่อการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก รวมถึงปจัจยัไม่แน่นอนต่างๆ เช่นสงครามรสัเซยีกบัยูเครน สนับสนุนให้
ราคาทองค าจะยนืในกรอบ 1,850-2,000 ดอลลารต์่อออนซ์ (เป้าสิน้ปี)

• แต่นโยบายทางการเงนิของธนาคารกลางทัว่โลกทีม่คีวามตงึตวัมากขึน้ และน าไปสูด่อกเบีย้ขาขึน้ จะกดดนัราคาทองค า

• ระยะสัน้คาดว่าน ้ามนัมแีนวโน้มแกว่งตวัผนัผวนไดใ้นกรอบ 90-120 ดอลลารต์่อบารเ์รล ขึน้กบัปจัจยัต่างๆ เช่น สงคราม
รสัเซยีกบัยเูครน และทศิทางการปรบัเพิม่หรอืลดก าลงัการผลติของกลุ่มโอเปกพลสั

• ระยะยาวตลาดจะมกีารคอ่ยๆปรบัเขา้สูส่มดุล และคาดวา่ราคาน ้ามนัจะแกวง่ตวัทีร่ะดบั 70-80 ดอลลารต์่อบารเ์รล
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