
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน 
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 สนิทรพัยท์ ัว่โลกไดร้บัแรงกดดนัหลงัถอ้ยแถลงของประธาน Fed ส่งสญัญาณทีจ่ะขึน้อตัราดอกเบีย้แรงและใหค้งอยู่

ในระดบัสูงต่อเน่ือง โดยในการประชุมที่เมอืง Jackson Hole ในวนัที่ 26 – 27 ส.ค. ประธาน Fed ไดเ้น้นย ้าการจดัการกบัเงนิ
เฟ้อใหก้ลบัไปสู่ระดบัเป้าหมายที่ 2%  และการขึน้ดอกเบี้ยอย่างต่อเน่ืองน้ีอาจส่งผลกระทบต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิและ
ตลาดแรงงานของสหรฐัฯ ถ้อยแถลงดงักล่าวท าให้นักลงทุนเปลี่ยนมุมมองเรื่องการใช้นโยบายการเงนิของ Fed ในระยะ 1 ปี
ขา้งหน้าโดยสิน้เชงิ และยงัท าใหน้ักลงทุนมองวา่เศรษฐกจิสหรฐัฯมคีวามเสีย่งเพิม่ขึน้ทีจ่ะเขา้สู่ภาวะถดถอย
 จนีออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิอกี 1 ลา้นลา้นหยวนเพือ่ฟ้ืนฟูเศรษฐกจิ ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการเขม้งวดในการ
ใชม้าตรการควบคุมโควดิ-19 รวมถงึการทรุดตวัลงของภาคอสงัหารมิทรพัย์ โดยมาตรการชุดน้ีครอบคลุมเงนิลงทุนถงึ 3 แสน
ลา้นหยวน เพือ่ลงทุนในระบบโครงสรา้งพืน้ฐาน และรฐับาลทอ้งถิน่จะไดร้บัการจดัสรรเงนิ 5 แสนลา้นหยวนเพื่อใชใ้นการออก
พนัธบตัรพเิศษ นอกจากน้ีผูผ้ลติไฟฟ้าของรฐัจะสามารถออกพนัธบตัรเพือ่ระดมเงนิ 2 แสนลา้นหยวนเพือ่บรรเทาภยัแลง้
 กนง. มีมติ 6 ต่อ 1 เสยีง ปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ตามคาด จาก 0.50% เป็น 0.75% ต่อปี โดยใหม้ผีลทนัที (10 

ส.ค. 2565) ขณะทีก่รรมการ 1 ท่านเหน็ควรใหป้รบัขึน้ 0.50% ต่อปี เพือ่ช่วยลดความเสีย่งทีอ่าจตอ้งเร่งปรับขึน้อตัราดอกเบี้ย
ในอนาคต ทัง้น้ี กนง. มองว่าเศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มฟ้ืนตวัชดัเจนขึน้ โดยคาดว่าจะกลบัเขา้สู่ระดบัก่อนการระบาดโควดิ-19 

ไดภ้ายในสิน้ปีน้ี และจะขยายตวัต่อเน่ืองในระยะต่อไป

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดบั 1,638.93 จุด ณ 31 ส.ค. 2565 ปรบัขึ้น
3.97% จากเดือนก่อนหน้า โดยมีปจัจัยสนับสนุนจากผล
ประกอบการไตรมาส 2 ของบรษิทัจดทะเบยีนโดยรวมทีด่กีว่าคาด
ท าให้มีการปรับเพิ่มประมาณการก าไรของหุ้น ตลอดจนการ
รายงานตัวเลข GDP ไตรมาส 2 ที่ยังขยายตัว รวมถึงจ านวน
นักทอ่งเทีย่วต่างชาตทิีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง อย่างไรกด็ี
นักลงทุนยงัมคีวามกงัวลต่อเศรษฐกจิโลกที่อาจชะลอตวัภายหลงั
จากที่ Fed ยงัคงยนืยนัจะปรบัอตัราดอกเบีย้เพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง
เพื่อใหเ้งนิเฟ้อกลบัเขา้สูร่ะดบัเป้าหมาย

ราคาทองค า ณ 31 ส.ค. 2565 ปิดที่ 1,711.94 ดอลลารต์่อออนซ์ ย่อ
ตวัลง 3.06% จากเดอืนก่อนหน้า โดยเคลื่อนไหวปรบัตวัขึ้นในช่วง
ครึ่งแรกของเดอืน ก่อนที่จะปรบัตวัลงในช่วงหลงัเน่ืองจากได้รบั
ปจัจยักดดนัจากการที่ Fed ส่งสญัญาณการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย
ต่อไปจนกว่าจะสามารถควบคุมเงนิเฟ้อได้ รวมถึงการพุ่งขึ้นของ
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ และดอลลารส์หรฐัทีแ่ขง็คา่ขึน้

ราคาสญัญาน ้ ามนัดิบ WTI ณ 31 ส.ค. 2565 ปิดที่ 89.55 ดอลลาร์ต่อ
บาร์เรล ดิ่งลง 9.20%  ปรับตัวลงต่อเน่ืองกันเป็นเดือนที่ 3 ได้รับแรง
กดดนัจากความกังวลเศรษฐกิจโลกจะชะลอตัว รวมถึงจีนมีการล็อก
ดาวน์บางเมอืงเพิม่เตมิ จะฉุดความต้องการน ้ามนัลง อย่างไรกด็ี ในช่วง
ระหว่างเดอืนมปีจัจยัหนุนจากการที่ซาอุฯเสนอให้โอเปกพลัสปรบัลด
ก าลงัการผลติเพื่อพยุงราคาน ้ามนัในกรณีทีน่ ้ามนัดบิจากอหิร่านหวนคนื
ตลาดโลกหากการเจรจาข้อตกลงนิวเคลียร์กับชาติตะวันตกมีความ
คบืหน้า แต่กไ็มส่ามารถตา้นแรงลบได้

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 31 ส.ค. 2565 ปิด
ที่ 299.33 จุด ผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.97% จากสิ้นเดือนก่อน อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 ปี และต ่ ากว่า ปรับเพิ่มขึ้นตามอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ขณะที่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 2 -9 ปี ปรบั
ลดลงจากการที่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร สะท้อนโอกาสการปรบัขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยในช่วง 1 ปีข้างหน้าไปที่ระดับประมาณ
2.00% แล้ว และการที่ตลาดคาดว่า กนง. มีแนวโน้มที่จะปรบัขึ้นอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายในอตัราทีช่า้กวา่ Fed



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• ผลจากการด าเนินนโยบายที่ตึงตัวต่อเน่ืองของ Fed ท าให้เศรษฐกิจมีความเสี่ยงสูงขึ้นที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอย และ
คาดการณ์ก าไรบรษิทัมโีอกาสถูกปรบัลงไดอ้กี

• จบัตาเงนิเฟ้อหากทรงตวัในระดบัสูงต่อเน่ือง จะกดดนัให้ Fed คงอตัราดอกเบีย้ในระดบัสูงนานกว่าทีต่ลาดคาด และท าให้
ตลาดหุน้จะยงัผนัผวนในระยะขา้งหน้า

• เศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอตวัลงอกี และโอกาสเกดิถดถอยมสีูงขึน้ โดยมคีวามเสีย่งจากการขาดแคลนพลงังานโดยเฉพาะ
เขา้สูช่่วงหนาวปลายปี ภาวะเงนิเฟ้อสงู และ ECB ด าเนินนโยบายตงึตวั

• นักลงทุนสว่นใหญ่มองวา่ ECB จะขึน้ดอกเบีย้ 0.50% ในการประชุมเดอืนก.ย.น้ี แต่กม็โีอกาสทีจ่ะปรบั 0.75% เพื่อสกดัเงนิ
เฟ้อทีส่งูเป็นประวตักิารณ์

• เศรษฐกจิมแีนวโน้มฟ้ืนตวัดี จากการเปิดประเทศแบบเตม็รปูแบบในระยะขา้งหน้า
• เงนิเฟ้อปรบัตวัขึน้แต่ยงัไมอ่ยูใ่นระดบัทีน่่ากงัวล BoJ จงึยงัใชน้โยบายการเงนิแบบผ่อนคลายอกีนาน สวนทางกบัประเทศ
พฒันาแลว้อื่นๆ และเป็นปจัจยัสนับสนุนการเตบิโตของเศรษฐกจิและตลาดหุน้

• รฐับาลทยอยออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิสวนทางกบัประเทศอื่นๆ มาตรการจดัการกบัโควดิมคีวามยดืหยุ่นมากขึน้ อกี
ทัง้รฐับาลเรง่ลงทุนในระบบโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่อชดเชยการชะลอตวัของภาคอสงัหารมิทรพัย์

• แผนพฒันาเศรษฐกจิของรฐับาลจนีในระยะยาว อาทิ พฒันาศกัยภาพดา้นเทคโนโลยี ผลกัดนัพลงังานสเีขยีว ท าใหม้หีุ้น
จ านวนมากทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากแผนน้ี

• การฟ้ืนตัวของนักท่องเที่ยวต่างชาติมีแนวโน้มดีกว่าคาดอย่างมีนัยยะ เป็นปจัจยัหนุนที่ชัดเจนต่อการขยายตัวของ
เศรษฐกจิไทยในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ีและต่อเน่ืองไปในปี 2566

• นักลงทุนต่างชาตเิข้าซื้อหุ้นไทยอย่างต่อเน่ือง จากเศรษฐกิจที่เป็นภาพของการฟ้ืนตวัดี และผลประกอบการไตรมาส 2 

โดยรวมทีอ่อกมาดี ซึง่น าไปสูก่ารปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปีน้ี
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• อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 10 ปี เดง้ขึน้แรงมาอยู่เหนือ 3% อกีครัง้ ตามทศิทางคาดการณ์ของตลาดว่า
Fed เดนิหน้าปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อยา่งต่อเน่ือง

• โดยรวม ความผนัผวนจะยงัมี และตราสารหน้ีเอกชนคุณภาพดจีะใหผ้ลตอบแทนดกีวา่ตราสารหน้ีภาครฐั

• กนง. มแีนวโน้มปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป
• ตลาดรบัรูก้ารปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยของกนง.ไปมากแล้ว ความผนัผวนของตลาดตราสารหน้ีไทยน่าจะมจี ากัดกว่าของ
ต่างประเทศ และภาพรวมดา้น Credit Risk ตลาดตราสารหน้ีไทยยงัอยูใ่นระดบัต ่า
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• ระยะสัน้ REITs จะยงัผนัผวนจากนโยบายทางการเงนิทีต่งึตวัของ Fed แต่คาดว่า REITs ในสงิคโปรแ์ละไทยจะผนัผวนน้อย
กวา่ Global REITs 

• ตดิตามตวัเลขทางเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อทีจ่ะสง่ผลต่อการด าเนินนโยบายของ Fed รวมถงึความผนัผวนของ Bond Yield

• ทศิทางดอกเบีย้ขาขึน้ของ Fed และดอลลารแ์ขง็คา่ จะเป็นปจัจยักดดนัราคาทองค า ขณะทีท่องค าจะน่าสนใจขึน้เมื่อโอกาส
เกดิเศรษฐกจิถดถอยมเีพิม่ขึน้

• ความยดืเยือ้ของสงครามรสัเซยีกบัยูเครน ประกอบกบัความต้องการใช้น ้ามนัในช่วง High season ในช่วงปลายปี จะท าให้
ราคาน ้ามนัดบิ WTI ยงัยนือยูใ่นกรอบ 80 -110 ดอลลารต์่อบารเ์รลในปีน้ี

• แต่ในระยะขา้งหน้า เศรษฐกจิโลกทีจ่ะชะลอตวั และการทีป่ระเทศต่างๆหนัมาพึง่พาพลงังานทดแทน จะท าใหร้าคาน ้ามนั
ปรบัตวัลงไปสูร่าคาตามปจัจยัอุปสงคอุ์ปทานทีก่รอบ 80 – 90 ดอลลารต์่อบารเ์รลในปีหน้า
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