
และมองไปถึงการประชุมเดอืนก.ค.วา่มโีอกาสมากกวา่ 50% ที่จะขึ้นดอกเบี้ยอีกครัง้หน่ึง
ทั้งน้ี ยังต้องจับตาพัฒนาการของตัวเลขทางเศรษฐกิจที่จะมผีลต่อการด าเนินนโยบาย
การเงินของ Fed ในระยะถัดไป (Data Dependent) โดยก่อนการประชมุ Fed ในวันที่ 13 -
14 มิ.ย.น้ี จะมีรายงานตัวเลขส าคัญที่ต้องติดตาม คือ เงินเฟ้อ เดือนพ.ค. ที่จะประกาศในวนัที่ 
13 มิ.ย. 2566 ซึ่งตลาดคาดว่าจะชะลอตัวลงต่อ

FED จะขึ้นดอกเบ้ีย
ในการประชุมกลางเดือน 

มิ.ย. นี้ …หรือไม่ ?

คาดรัฐบาลจีนจะออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจเพิ่มเติม

หลังฟื้นตัวต า่กว่าที่คาดการณ์ สะท้อนผ่านดัชน ี
PMI ภาคการผลติ-บรกิาร ของส านักงานสถติิ
แห่งชาติจีน (NBS) ที่ลดลงในเดอืนพ.ค. จากอุป
สงค์ที่อ่อนลง จึงมองว่ามีโอกาสทีร่ฐับาลจะ
ออกแผนกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม เพื่อให้การ
เติบโตเป็นไปตามเปา้ อย่างไรกด็ี ตัวเลขดัชนี 
PMI จากสถาบัน Caixin ที่สะท้อนการผลติของ
บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กยงัคงออกมา
ขยายตัวดีกว่าคาดการณ์

ค าแนะน าการลงทุน : ตลาดยังคงใหน้ า้หนกัต่อการด าเนนินโยบายของ Fed ในช่วงที่
เหลือของปนีี ้ขณะที่ตัวเลขการจ้างงานลา่สุดยงัออกมาแขง็แกรง่ ท าให้ตลาดตีความว่า
เศรษฐกิจสหรฐัฯจะเขา้สูภ่าวะถดถอยแบบไม่รนุแรง (Mild Recession) แนะน า selective 
ในการลงทุนหุน้โลก โดยเน้นภูมภิาคทีเ่ศรษฐกิจกลับมามีแรงสง่ที่ดกีว่า และนโยบาย
การเงินมแีนวโน้มตึงตัวลดลง เช่น จีน เอเชีย หากยังกังวลต่อความผันผวน แนะน า
กองทุนผสม หรือ กองทุนตราสารหนี้

ค าแนะน าประจ าเดือน ส.ค. 66

ตลาดมอง Fed น่าจะคงอัตราดอกเบี้ย
ในการประชุมกลางเดือนมิ.ย. น้ี

แม้การเลือกตั้งของไทยจะเสร็จสิ้นแล้ว …แต่
ยังต้องจับตา ดคูวามความชัดเจนในการ
จัดตั้งรัฐบาล

โดยหากการจัดตั้งรฐับาลลา่ช้าอาจท าใหก้ระบวนการ
จัดท างบประมาณปี 2567 ล่าช้า ซึ่งจะส่งผลลบตอ่
ความเชื่อมั่นและเม็ดเงนิลงทุนใหมข่องรฐัตัง้แต่ไตร
มาส 4/2566 คาดว่ารัฐบาลใหม่จะมนีโยบายฟื้นฟู
เศรษฐกิจ โดยเน้นที่การเพิ่มก าลังซือ้ใหก้บัประชาชน 
การบริโภคภายในประเทศ การส่งเสรมิการลงทุนและ
เพิ่มศักยภาพของประเทศโดยเฉพาะในกลุม่
อุตสาหกรรมเปา้หมาย

ค าเตือน ผู้ลงทุนโปรดท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงกอ่นตัดสนิใจลงทนุ โดยศึกษานโยบายกองทุน
และความเสี่ยงได้ที ่www.kasikornasset.com



สินทรัพย์ มุมมองการลงทุน

หุ้น

• เศรษฐกิจโดยรวมยังขยายตัวได้ดีในช่วงที่ผ่านมา แม้ยังมีโอกาสเข้าสู่ภาวะถดถอย แต่คาดจะเป็นเพียงแบบไม่รุนแรง (Mild Recession) 
• วัฎจักรการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed มีแนวโน้มใกล้สิ้นสุดแล้ว ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯปัจจุบันปรับขึ้นสะท้อนคาดการณ์ดังกล่าว จึงลดแรงกดดันต่อราคาหุ้นในระยะ

ถัดไป

• ECB ยังคงมีความมุ่งมั่นที่จะขึ้นดอกเบี้ยต่อ เพื่อต่อสู้กับภาวะเงินเฟ้อหนืด (Sticky Inflation) ภาพจึงต่างกับของสหรัฐฯที่การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ใกล้สิ้นสุด
• แม้ผลประกอบการบริษัทไตรมาส 1 จะออกมาดี แต่มุมมองในอนาคตอ่อนแอ และคาดการณ์อัตราการเติบโตก าไรบริษัทจดทะเบียนปีน้ี (Earnings Growth) โตเพียง 1% 

• อัตราเงินเฟ้อของญี่ปุ่นเดือนเม.ย. ปรับตัวขึ้น 3.4% (เทียบรายปี) อยู่ในระดับสูงกว่าเป้าหมาย 2% ของ BOJ ติดต่อกันเป็นเวลานานถึง 13 เดือน ซ่ึงอาจกดดันให้ BOJ 
ปรับนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่อไป

• คาดว่า BOJ จะยุติการใช้นโยบาย Yield Curve Control ในปีนี้ หากพบว่าความเสี่ยงต่างๆ ที่จะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุ่นลดน้อยลง 

• มีมุมมองบวกต่อหุ้นจีน A-shares มากกว่า H-Shares และ ADR ที่ได้รับผลกระทบจากความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกมากกว่า และค่อนข้างอ่อนไหวต่อปัจจัยภายนอกประเทศ
เช่น เศรษฐกิจโลกชะลอ ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯกับจีน 

• ในช่วงระหว่างเดือน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯปรับตัวขึ้นเหนือ 3.8% สะท้อนความกังวลประเด็นเพดานหนี้ของสหรัฐฯ ที่อาจน าไปสู่การผิดนัดช าระหนี้ แต่ก็
กลับมาย่อตัวหลังมีแนวโน้มบรรลุข้อตกลงกันได้ (ล่าสุดประธานาธิบดี โจ ไบเดน เซ็นรับรองกฎหมายเพิ่มเพดานหนี้แล้ว) 
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• ในช่วงระหว่างเดือน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯปรับตัวขึ้นเหนือ 3.8% สะท้อนความกังวลประเด็นเพดานหนี้ของสหรัฐฯ ที่อาจน าไปสู่การผิดนัดช าระหนี้ แต่ก็
กลับมาย่อตัวหลังมีแนวโน้มบรรลุข้อตกลงกันได้ (ล่าสุดประธานาธิบดี โจ ไบเดน เซ็นรับรองกฎหมายเพิ่มเพดานหนี้แล้ว) 

• การประชุมล่าสุด กนง.ยังไม่ส่งสัญญาณชัดเจนว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ 2.0% แต่มีการปรับคาดการณ์เงินเฟ้อลง ซ่ึงสะท้อนมุมมองว่าเงินเฟ้อชะลอตัวลงกว่าที่คาด เป็น
เหตุผลสนับสนุนกรณีอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะอยู่ที่ระดับสูงสุด (Terminal Rate) ที่ 2.0%
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• วัฏจักรการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ใกล้สิ้นสุดแล้ว  Bond Yield ได้ปรับขึ้นมาสะท้อนคาดการณ์ดังกล่าวเช่นกัน  แรงกดดันต่อสินทรัพย์กลุ่มนี้ที่มีความอ่อนไหวต่ออัตรา
ดอกเบี้ยจึงไม่น่ามากไปกว่านี้

• ผลประกอบการบริษัทไตรมาส 1 ของกลุ่ม REITs ในสหรัฐฯออกมาโตดีกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตช่วงก่อนเกิดโควิด

• ระยะสั้นคาดว่าราคาทองค าจะซ้ือขายอยู่ในกรอบที่สูงกว่าเป้าปลายปีนี้ ( คงมุมมองเป้าสิ้นปีที่ 1,900 ดอลลาร์ต่อออนซ์) จากความกังวลภาวะเศรษฐกิจถดถอย

• ซาอุดิอาระเบียประกาศหลังการประชุมกลุ่มโอเปกพลัส 4 มิ.ย. ว่าจะลดก าลังการผลิตลงอีก 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในเดือนก.ค. นอกจากนี้กลุ่มโอเปกพลัสยังมีมติขยาย
ระยะเวลาการปรับลดการผลิตโดยสมัครใจของประเทศสมาชิก ที่ตกลงกันในเดือนเม.ย.ที่ผ่านมา ไปถึงเดือนธ.ค. 2567 จากเดิมที่สิ้นปีนี้

สหรัฐฯ

ยุโรป

ญ่ีปุ่น

จีน

ไทย

ต่างประเทศ

ทองค า

น้ ามัน

อสังหาริมทรัพย์

ในประเทศ

ราคาสัญญาน้ ามันดิบ WTI ณ 31 พ.ค. 2566 ปิดที่ 68.09 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ร่วงลง 
11.32% จากเดือนก่อนหน้า โดยในช่วงท้ายเดือนปิดร่วงหลุดจากระดับ 70 ดอลลาร์ ถูก
กดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์ และความไม่แน่นอนเกี่ยวกับผลการประชุมของกลุ่ม
โอเปกพลัสในวันที่ 4 มิ.ย. นอกจากนี้ ข้อมูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอของจีนและสหรัฐฯ ยังท าให้นัก
ลงทุนกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มเศรษฐกิจ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อความต้องการใช้น้ ามัน

ราคาทองค า ณ  31 พ.ค. 2566 ปิดที่ 1,962.73 ดอลลาร์ต่อออนซ์ ลดลง 1.37% จากเดือน
ก่อนหน้า เคลื่อนไหวทิศทางขาลง เนื่องจากการแข็งค่าของดอลลาร์ และความกังวลเกี่ยวกับ
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นของ Fed ยังเป็นปัจจัยกดดันตลาด นอกจากนี้ นักลงทุนได้ลดการ
ถือครองทองค าในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย หลังการเจรจาปรับเพิ่มเพดานหนี้ของสหรัฐฯมีความ
คืบหน้า

ข้อมูลจัดท ำ ณ วันที่ 6 มิถุนำยน 2566/ โดยฝ่ำยกลยทุธ์ผลิตภัณฑ์กำรลงทุนบลจ.กสิกรไทย / ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน และควำมเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทุน / ข้อมูลนี้จัดท ำขึน้เพื่อเผยแพร่ทั่วไป ผู้ใช้จึงต้องระมัดระวังด้วยวจิำรณญำณ และรับผิดชอบในควำมเสีย่งด้วยตนเอง

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดับ 1,533.54 จุด ณ 31 พ.ค. 2566 เพิ่มขึ้น 0.29% จากเดือนก่อนหน้า ซ่ึงผันผวนตาม
ปัจจัยภายในและภายนอกประเทศ ได้แก่ ความกังวลต่อความไม่แน่นอนของการจัดตั้งรัฐบาลและนโยบายของ
รัฐบาลใหม่ การประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/66 นอกกลุ่มธนาคารออกมาต่ ากว่าการคาดการณ์ และ
ตัวเลขประมาณการก าไรปี 2566 ของบริษัทจดทะเบียน (consensus) โดยภาพรวมปรับลดลง 6.40% ส าหรับ
ปัจจัยภายนอกประเทศ ได้แก่ ความกังวลต่อประเด็นเพดานหนี้ของสหรัฐฯ ที่อาจน าไปสู่การผิดนัดช าระหนี้
คร้ังประวตัศิาสตร์

ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Index) ณ วันที่ 31 พ.ค. 2566 ปิดที่ 313.20 จุด ผลตอบแทน
ลดลง 0.18% จากสิ้นเดือนก่อน โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโดยรวมปรับเพิ่มขึ้น สะท้อนการปรับ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ตามที่ตลาดคาดและแรงขายพันธบัตรของนักลงทุนต่างชาติ ทั้งนี้ กนง.
ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง จากภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชนเป็น
ส าคัญ ขณะที่การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป แต่ยังแสดงความกังวลต่อพัฒนาการ
ของเงินเฟ้อซ่ึงมีความเสี่ยงด้านสูง และไม่ได้ส่งสัญญาณชัดเจนว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ 2.00% 

ตราสารหนี้ไทย
น ้ามัน

ตลาดหุ้นไทย

ทองค า


