
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ประจ าเดอืน กรกฎาคม 2565

 ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ขึน้อตัราดอกเบีย้ 0.75% ตามทีต่ลาดคาด และสหรฐัฯเขา้สู่ Technical Recession การ
ขึน้อตัราดอกเบีย้ในระดบั 0.75% ในเดอืนก.ค.เป็นการปรบัขึน้ตดิต่อกนัเป็นครัง้ทีส่อง แต่ท่าทขีอง Fed ทีส่่งสญัญาณถงึความ
รุนแรงในการขึ้นดอกเบี้ยในช่วงต่อไปที่น่าจะชะลอลง ท าใหต้ลาดคลายความกงัวลลงและเหน็การฟ้ืนตวัของตลาดหุ้นโลก
ขณะที่GDP ไตรมาส 2 หดตวัลง -0.9% (เทยีบรายปี) เป็นการหดตวัตดิต่อกนัสองไตรมาส ท าใหส้หรฐัฯเขา้สู่ภาวะ ”Technical 

Recession” ดา้นนายพาวเวลยงัคงเชือ่มัน่วา่ตลาดเเรงงานยงัคงเเขง็เเกร่งเเละไมค่าดวา่จะเกดิภาวะถดถอยขณะสกดัเงนิเฟ้อ
 GDP จนีไตรมาส 2 ต ่ากว่าคาด แต่ตวัเลขเศรษฐกจิมพีฒันาการทีด่ ีสะทอ้นการผ่านจุดต ่าสุดไปแลว้ โดยแม้ PMI

ภาคการผลติเดอืนก.ค.จะกลบัลงไปอยู่แดนหดตวั แต่ภาคบรกิารยงัขยายตวัดี คาดจะเหน็รฐับาลทยอยออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจให้ฟ้ืนตวัได้เรว็ขึ้นในช่วงที่เหลอืของปีน้ี โดยนโยบายการเงนิและการคลงัที่ยงัเป็นไปในทศิทางผ่อนคลาย จะเป็น
ผลดตี่อการลงทุนในจนีเพราะจะท าใหส้ภาพคล่องในระบบเพิม่มากขึน้
 IMF ปรบัลดคาดการณเ์ศรษฐกจิโลกปีนี้ลงเหลอื 3.2% เเละจะชะลอลงเหลอื 2.9% ในปีหน้า เป็นการปรบัลดจาก
ประมาณการเดมิที่มองจะขยายตวั 3.6% ในปีน้ีและปีหน้า โดย IMF เตอืนว่าเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มเขา้สู่ภาวะถดถอย
ท่ามกลางความเสี่ยงจากเงนิเฟ้อที่พุ่งขึ้นมาก ประกอบกับการชะลอตวัของเศรษฐกิจจีนที่รุนแรงกว่าที่คาดไว้ รวมทัง้
ผลกระทบจากสงครามรสัเซยี-ยเูครน

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดบั 1,576.41 จุด ณ 27 ก.ค. 2565 ปรบัขึ้น
0.52% จากเดอืนก่อนหน้า โดยในช่วงครึ่งเดอืนแรก ตลาดหุ้นทัว่
โลกรวมทัง้ไทยไดร้บัแรงกดดนัจากความกงัวลด้านการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งเดอืนหลงัตลาดหุ้นไทยเริม่
ฟ้ืนตวัไดต้ามทศิทางของตลาดหุน้ในต่างประเทศ เน่ืองจากตลาด
เริม่คลายความกงัวลต่อภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตวัลดลงในช่วง
ครึ่งปีหลงั หลังตวัเลขยอดค้าปลีกเดือนมิ.ย.ของสหรฐัฯออกมา
ดกีว่าคาดการณ์ของตลาด รวมถงึอตัราเงนิเฟ้อทีม่แีนวโน้มลดลง
จากราคาสนิคา้พลงังานและโภคภณัฑท์ีเ่ริม่ปรบัลดลง ซึ่งส่งผลให้
เป็นปจัจยับวกต่อตลาดหุน้ในภาพรวม

ราคาทองค า ณ 29 ก.ค. 2565 ปิดที่ 1,765.34 ดอลลารต์่อออนซ์ ย่อ
ตวัลง 2.26% จากเดอืนก่อนหน้า โดยเคลื่อนไหวขาลงในช่วงครึ่ง
แรกของเดอืน จากความกงัวล Fed ขึน้ดอกเบีย้ และดอลลารแ์ขง็ค่า
ก่อนทีจ่ะฟ้ืนตวัในช่วงหลงัเน่ืองจากนักลงทุนมคีวามกงัวลเพิม่ขึน้
ต่อเศรษฐกจิสหรฐัฯจะถดถอย

ราคาสญัญาน ้ามนัดบิ WTI ณ 29 ก.ค. 2565 ปิดที่ 98.62 ดอลลาร์ต่อ
บาร์เรล ปรบัตัวลง 6.75%  ยงัคงเคลื่อนไหวทิศทางขาลงต่อเน่ืองจาก
เดอืนทีแ่ล้ว ไดร้บัแรงกดดนัท่ามกลางความกงัวลว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯจะ
เขา้สู่ภาวะถดถอยซึ่งอาจฉุดความต้องการใช้ของผูบ้รโิภค นอกจากนัน้
การทีร่สัเซียกลบัมาจ่ายก๊าซธรรมชาติใหยุ้โรปได้หลงัเสรจ็สิน้การซ่อม
บ ารุงท่อส่ง Nord Stream 1 ท าให้ความกงัวลด้านอุปทานที่หนุนราคา
ในช่วงก่อนหน้าไดห้มดไป

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 27 ก.ค. 2565 ปิด
ที่ 296.44 จุด ผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 2.29% จากสิ้นเดือนก่อน อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงจากความกังวลภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยจากการที่ Fed ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ ซึง่มโีอกาสปรบัขึน้ในระดบั
ทีรุ่นแรงมากขึน้เพื่อควบคุมอตัราเงนิเฟ้อ แมว้่าอาจท าให้เศรษฐกจิเขา้สู่
ภาวะถดถอย ท าใหน้ักลงทุนกลบัเขา้ลงทุนในพนัธบตัรในฐานะสนิทรพัย์
ปลอดภยัมากขึน้



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• การชะลอตวัของเศรษฐกจิจากการด าเนินนโยบายทีต่งึตวัของ Fed เพื่อสกดัเงนิเฟ้อทีท่รงตวัในระดบัสูง เป็นปจัจยัทีจ่ ากดั
การปรบัตวัขึน้ (Upside) ของตลาดหุน้สหรฐัฯ

• จบัตาอตัราเงนิเฟ้อ วา่สง่สญัญานผา่นจุดสงูสุดแลว้หรอืยงั ซึง่จะเป็นตวัก าหนดทศิทางการด าเนินนโยบายของ Fed

• ECB ปรบัลดคาดการณ์ GDP ปีน้ีลงเหลอื 2.6% สอดคลอ้งกบัทีน่ักวเิคราะหค์าดการณ์ ผลกระทบโดยตรงจากความขดัแยง้
รสัเซยีกบัยเูครนทีท่ าใหเ้กดิการขาดแคลนพลงังาน กดดนัเงนิเฟ้อปรบัตวัขึน้

• เศรษฐกจิมแีนวโน้มถดถอยจากภาวะเงนิเฟ้อสงู ประกอบกบันโยบายการเงนิทีต่งึตวั จงึมโีอกาสทีต่ลาดหุ้นจะผนัผวนและ
ปรบัตวัลงไดอ้กี

• เศรษฐกจิมแีนวโน้มฟ้ืนตวั คาดการณ์ GDP ไตรมาสสองจะเตบิโต 3-4% 

• การเปิดเมอืงในระยะขา้งหน้าจะท าใหก้ารใช้จา่ยและภาคบรกิารฟ้ืนตวั สนับสนุนการปรบัขึน้คาดการณ์ก าไร

• ตลาดหุน้จนีน่าสนใจกวา่ภมูภิาคอื่น จากนโยบายเศรษฐกจิแบบผอ่นคลายสวนทาง ราคาหุน้ถูก และคาดการณ์การเตบิโต
ของก าไรโดดเดน่กวา่ตลาดหุน้อื่นๆ

• เศรษฐกจิอยูใ่นภาพก าลงัเริม่ฟ้ืนตวั คาดรฐับาลทยอยออกมาตรการกระตุน้ใหฟ้ื้นตวัไดเ้รว็ขึน้ในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี

• การกลบัมาเปิดประเทศรบันักทอ่งเทีย่วต่างชาตแิละกลบัมาด าเนินกจิกรรมทางเศรษฐกจิต่างๆ ส่งผลดตี่อการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิในประเทศ แต่อตัราเงนิเฟ้อทีอ่ยูใ่นระดบัสงูและแนวโน้มการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เป็นปจัจยัเสีย่งต่อการฟ้ืนตวั

• ระดบัราคาหุน้ไทยไม่แพงและมอีตัราการเตบิโตของก าไรบรษิทัจดทะเบยีนทีน่่าสนใจ ประมาณ 14.1% ในปีน้ี และ 9.3% 

ในปีหน้า คงเป้าปลายปี SET Index ที่ 1,750 จุด
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• ตลาดตอบรบัการขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ไปมากแล้ว โดย Yield พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 10 ปี ปรบัลงมาที่ 2.6-2.7% จาก
ความกงัวลเรื่อง Recession

• แต่ในระยะถดัไป ทศิทางดอกเบีย้ขาขึน้ จะเป็นปจัจยัลบต่อราคาตราสารหน้ี

• อตัราดอกเบีน้โยบายไทยเป็นขาขึน้ตามทศิทางของโลก โดย consensus ตลาดคาดว่าปีน้ีกนง.จะปรบัขึน้ 0.50-0.75% ไปที่
1.00-1.25% แต่คาดผลกระทบต่อตลาดตราสารหน้ีจะมจี ากดั เน่ืองจากตลาดรบัรูก้ารปรบัขึน้ไปมากแลว้

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

• ตดิตามตวัเลขทางเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อทีจ่ะสง่ผลต่อการด าเนินนโยบายของ Fed รวมถงึความผนัผวนของ Bond Yield

• ทองค าจะน่าสนใจเมื่อโอกาสเกดิเศรษฐกจิถดถอยมเีพิม่ขึน้ แต่แนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้และดอลลารแ์ขง็ค่า จะกดดนัราคา
ทองค า

• คาดวา่ราคาน ้ามนัในระยะสัน้จะยนืไดใ้นกรอบ 90-120 ดอลลารต์่อบารเ์รล แต่อาจมคีวามกงัวลเรื่องความเสี่ยงทีเ่ศรษฐกจิ
สหรฐัฯจะเขา้สูภ่าวะถดถอยเพิม่ขึน้มาท าใหร้าคาเกดิความผนัผวนมากขึน้

• ปจัจยัทีย่งัคงตอ้งจบัตาคอื ประเดน็ความขดัแยง้ระหวา่งยเูครนกบัรสัเซยีทีย่งัคงยดืเยือ้ ทศิทางการปรบัเพิม่หรอืลดก าลงั
การผลติของกลุ่มโอเปกพลสั สถานการณ์ในจนีทีย่งัเขม้งวดในการจดัการกบัโควดิ เป็นตน้

สหรฐัฯ
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