
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ประจ าเดอืน มถิุนายน 2565

 ตลาดมคีวามกงัวลมากขึน้ต่อความเสีย่งที่เศรษฐกิจสหรฐัฯจะเขา้สู่ภาวะถดถอยในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า สะท้อนไดจ้าก
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 10 ปี ทีเ่ริม่ย่อตวัลง แต่บลจ.กสกิรไทยมองโอกาสการเกดิ Recession รอบน้ีเป็น
เพยีง Mild Recession หรอืการที่เศรษฐกิจตดิลบเลก็น้อยเมื่อเทยีบไตรมาสต่อไตรมาส แต่ไม่ใช่ Deep Recession หรอืการ
ปรบัตวัลงลกึและกินระยะเวลาหลายไตรมาส โดยตวัเลขในอดตี 100 ปีทีผ่่านมา ตลาดหุน้สหรฐัฯปรบัตวัลงในช่วงทีเ่กดิ Mild 

Recession เฉลีย่เพยีงประมาณ 11% ขณะทีเ่ทยีบกบัตัง้แต่ตน้ปี 2565 ปรบัตวัลงไปแลว้เกอืบ 20% (ใกลเ้คยีงกบัหุน้โลก)

 เริม่เหน็ทศิทางตวัเลขเศรษฐกจิที่สวนทางกนั โดยดชันี PMI เดอืนม.ิย.ของฝ ัง่จนีเป็นภาพของการฟ้ืนตวั ขยบัขึน้มาอยู่ใน
แดนขยายตวั (มากกว่า 50 จุด) ทัง้ภาคการผลติและบริการ เป็นไปตามที่ตลาดคาด ด้วยอานิสงส์จากการคลายล็อกดาวน์
ขณะทีข่องทัง้สหรฐัฯและยุโรปออกมาชะลอตวัลง ผลกระทบจากอุปสงคท์ีอ่่อนแอและเงนิเฟ้อยงัสงู
 ฝ ัง่จนีและญี่ปุ่น ยงัคงเดนิหน้าใชน้โยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย ซึ่งจะเป็นปจัจยัสนับสนุนการเตบิโตของเศรษฐกิจและ
ตลาดหุน้ สวนทางกบัหลายประเทศทัว่โลกทีเ่ดนิหน้าปรบัขึ้นดอกเบี้ยเพือ่สกดัปญัหาเงนิเฟ้อพุ่ง น าโดยสหรฐัฯทีป่รบัขึน้ใน
เดอืนม.ิย. 0.75% แรงตามทีต่ลาดคาด นอกจากน้ียงัมฝี ัง่ยุโรปอย่างองักฤษกบัสวติเซอร์แลนด์ ดา้นเอเชยีก็ทยอยปรบัขึน้กนั
ทัง้ฮ่องกงและไต้หวนั ทิศทางที่แตกต่างกันน้ีท าให้จีนและญี่ปุ่นมคีวามน่าสนใจลงทุนมากกว่าประเทศที่ด าเนินนโยบาย
การเงนิแบบตงึตวั

ตลาดหุ้นไทยปิดทีร่ะดบั 1,568.33 จุด ณ 30 ม.ิย. 2565 ปรบัลง
5.72% จากเดือนก่อนหน้า สอดคล้องกับทิศทางตลาดหุ้น
ต่างประเทศ ท่ามกลางความกงัวลเกี่ยวกบัแนวโน้มการคุมเข้ม
นโยบายการเงนิของ Fed รวมถงึกงัวลว่าอตัราเงนิเฟ้อไทยทีเ่ร่ง
ตวัสูงขึน้จะกดดนัการเตบิโตของเศรษฐกจิ โดยแมจ้ะมแีรงหนุน
จากกลุ่มธนาคารจากการคาดการณ์ของตลาดว่ากนง .อาจปรบั
ขึน้ดอกเบีย้ในระยะอนัใกล้ รวมถงึรฐับาลมอีอกมาตรการกระตุ้น
การท่องเทีย่ว เช่น ยกเลกิ Thailand Pass ส าหรบัต่างชาตเิริม่ 1 

ก.ค. แต่ก็ยงัไม่สามารถต้านความกงัวลต่างๆได้ ส่งผลใหต้ลาด
ปิดปรบัตวัลงในเดอืนน้ี

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 30 ม.ิย. 2565 

ปิดที่ 289.81 จุด ผลตอบแทนลดลง 0.52% จากสิ้นเดอืนก่อน อตัรา
ผลตอบแทนพันธบัตรโดยรวมปรับเพิ่มขึ้น ทัง้จากความกังวล
แนวโน้มการเรง่ขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ในเดอืนม.ิย. และรายงานตวัเลข
เงนิเฟ้อเดอืนพ.ค.ของไทยออกมาสูงถึง 7.1% ท าให้นักลงทุนคาดว่า
กนง.จะต้องเร่งขึ้นอตัราดอกเบี้ยเพื่อสกดัเงนิเฟ้อ ทัง้น้ี กนง.มมีติ 4 

ต่อ 3 เสยีง ใหค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี่ 0.50% ต่อปี โดยประเมนิ
ว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ต่อเน่ืองและมีโอกาสฟ้ืนตัวดีกว่าที่
ประเมินไว้ ด้านอัตราเงินเฟ้อทัว่ไปมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นและอยู่ใน
ระดบัสงูนานกวา่ทีเ่คยคาดการณ์ไว้

ราคาทองค า ณ 30 ม.ิย. 2565 ปิดที่ 1,806.2 ดอลลารต์่อออนซ์ ย่อ
ตวัลง 1.64% จากเดอืนก่อนหน้า ตลาดยงัคงให้น ้าหนักกับการที่
Fed จะเร่งขึน้ดอกเบีย้เพื่อสกดัเงนิเฟ้อ จงึเป็นปจัจยักดดนัราคา
ทองค า

ราคาสญัญาน ้ามนัดบิ WTI ณ 30 ม.ิย. 2565 ปิดที่ 105.76 ดอลลารต์่อ
บาร์เรล ปรับตัวลง 7.78%  เคลื่อนไหวทิศทางขาลง ได้รับแรงกดดัน
ทา่มกลางความกงัวลวา่เศรษฐกจิสหรฐัฯจะเขา้สู่ภาวะถดถอยจากการที่
Fed เรง่ขึน้ดอกเบีย้ ขณะทีป่จัจยัหนุนจากเรื่องสงครามเริม่คอ่ยๆหมดไป



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• การใชน้โยบายการเงนิทีต่งึตวัมากขึน้ของ Fed นอกจากจะสง่ผลใหส้ภาพคล่องในระบบลดลง แล้วยงัส่งผลต่อการปรบัลด
คาดการณ์ GDP และการเตบิโตของก าไรบรษิทัจดทะเบยีน

• ตอ้งจบัตาดวูา่การอตัราดอกเบีย้ผา่นจุดสงูสุดหรอืยงั และการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ Fed จะหยุดเงนิเฟ้อไดห้รอืไม่

• แนวโน้มการใช้นโยบายการเงนิที่เขม้งวดขึน้ สรา้งแรงกดดนัต่อการขยายตวัของเศรษฐกจิ เพิม่เตมิจากผลกระทบของ
ความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีกบัยเูครน

• มโีอกาสที่ตลาดหุน้จะผนัผวนและปรบัตวัลงได้อกี ด้วยแรงกดดนัจากนโยบายการเงนิที่ตึงตวั ประกอบกบัความกงัวล
เศรษฐกจิมแีนวโน้มถดถอยจากภาวะเงนิเฟ้อสงู

• GDP ไตรมาสสองน่าจะกลบัมาขยายตวัดไีด้ 3.5-4% หลงัจากทีห่ดตวัในไตรมาสแรก
• แมเ้งนิเฟ้อจะเกนิกรอบเป้าหมายเป็นเดอืนที่ 2 ตดิต่อกนั แต่ยงัไม่ไดอ้ยู่ในระดบัทีท่ าให้ BoJ ต้องเร่งขึน้ดอกเบีย้ โดยยงัมี
แนวโน้มทีจ่ะใชน้โยบายแบบผอ่นคลายอกีนาน สวนทางกบัประเทศพฒันาแลว้อื่นๆ

• ตลาดหุน้จนีน่าสนใจกวา่ภมูภิาคอื่น ทัง้ในแงข่องมาตรการการเงนิและคลงัทีน่่าจะออกมาอกีมาก แรงกดดนัดา้นนโยบาย
ลดลง การคลายลอ็กดาวน์ และราคาหุน้ถูก

• เหน็การฟ้ืนตวัขึน้มาแล้วประมาณ 25% (ดชันี MSCI CHINA จากจุดต ่าสุดในช่วงกลางเดอืนมี.ค.ปีน้ี ถงึ สิน้เดอืนม.ิย.) และ
คาดจะเหน็การปรบัตวัขึน้ต่อไดอ้กี

• ตลาดหุน้ไทยในช่วงทีเ่หลือของปีจะมปีจัจยัหนุนหลกัจากการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเทีย่ว โดยศูนยว์จิยักสกิรไทยคาด
นักท่องเที่ยวจะมจี านวน 7-7.4 ล้านคนในปีน้ี ส่งผลใหร้ายไดท้่องเทีย่วจะท าได้ประมาณ 1.1 ล้านล้านบาท หรอืคดิเป็น
37% เมื่อเทยีบกบัก่อนเกดิโควดิทีท่ าไดป้ระมาณ 3 ลา้นลา้นบาท

• ระดบัราคาหุน้ไทยยงัไมแ่พง และมอีตัราการเตบิโตของก าไรบรษิทัจดทะเบยีนทีน่่าสนใจ ประมาณ 13% ในปีน้ี
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• ความผนัผวนในตลาดตราสารหน้ียงัมอียู่ แต่ตลาดตอบรบัการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ไปมากแล้ว โดยอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 10 ปี (Yield) เริม่ชะลอลงมาทีร่ะดบัต ่ากวา่ 3% และดูมเีสถยีรภาพขึน้ (ช่วงเดอืนม.ิย.มกีารปรบั
ขึน้ไปเหนือ 3.3% ก่อนทีจ่ะยอ่ลงมาทีใ่กล้ๆ 3%)

• แต่ในระยะถดัไป ทศิทางดอกเบีย้ขาขึน้ จะเป็นปจัจยัลบต่อราคาตราสารหน้ี

• ตลาดตราสารหน้ีไทยสะท้อนโอกาสการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายไทยในช่วง 1 ปีข้างหน้าไปที่ระดบั 2.00% แล้ว
ดงันัน้แมก้นง.ปรบัขึน้ดอกเบีย้ ผลกระทบต่อตลาดตราสารหน้ีจะมจี ากดั

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

• ตดิตามตวัเลขทางเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อทีจ่ะสง่ผลต่อการด าเนินนโยบายของ Fed รวมถงึความผนัผวนของ Bond Yield

• ทองค าจะน่าสนใจเมื่อโอกาสเกดิเศรษฐกจิถดถอยมเีพิม่ขึน้ แต่นโยบายทางการเงนิของธนาคารกลางทัว่โลกที่มคีวามตงึ
ตวัมากขึน้ และน าไปสูด่อกเบีย้ขาขึน้ จะกดดนัราคาทองค า

• ระยะสัน้ คาดวา่น ้ามนัมแีนวโน้มอยูใ่นระดบัสงูทีช่่วง 90-120 ดอลลารต์่อบารเ์รล จากปจัจยัสงครามรสัเซยีกบัยเูครน
• ระยะยาว การระบายน ้ามนัดบิจากคลงัส ารองน ้ามนัเชงิยุทธศาสตร์ (Strategic Reserve) จากรฐับาลต่างๆ และการค่อยๆ
เพิม่การผลติจากประเทศหลกัอื่นๆ จะเป็นปจัจยักดดนัราคาน ้ามนั และท าให้ราคากลบัไปตามปจัจยัอุปสงค/์อุปทาน ที่
ประมาณ 80-90 ดอลลารต์่อบารเ์รล
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