
นักลงทุนในตลาดต่างปรบัลดโอกาสที่ Fed จะเดินหนา้ปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อ หลังตัวเลขการจา้ง
งานของภาคเอกชน (ADP) และตัวเลขเปดิรับสมคัรงานและอตัราการหมนุเวียนของแรงงาน 
(JOLTS) ชะลอตัวลง ประกอบกับตัวเลขประมาณการ GDP ไตรมาส 2/2566 ครั้งที่ 2 
ออกมาขยายตัวที่ 2.1% ต ่ากว่าประมาณการครั้งที่ 1 แต่กลับเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดหุ้น 
เน่ืองจากท าให้ตลาดคาดว่า Fed จะคงอัตราดอกเบี้ยในการประชมุที่เหลอือีก 3 ครั้งในปีน้ี 
รวมถึงลดโอกาสที่ Fed จะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดบัสูงไว้ไดน้าน 

ตลาดหุ้นจีนส่งสัญญาณที่ดขีึ้น…
คาดรัฐบาลจีนจะทยอยออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมอย่างต่อเนื่อง

โดยจะเป็นมาตรการแบบสมดุลและระมัดระวังให้
ไม่กระทบความมัน่คงของระบบการเงนิ
ภายในประเทศในระยะยาว และมองว่าประเด็น
วิกฤตภาคอสงัหารมิทรพัยจ์ะไม่ลกุลามเป็น
วิกฤติเศรษฐกิจในวงกว้าง  เนื่องจากหนี้ของ
ผู้พัฒนาอสงัหารมิทรพัยม์ีสดัสว่นคอ่นขา้ง
น้อยเมื่อเทยีบกบัสนิเชื่อทัง้หมดในระบบธนาคาร 
ประกอบกบัปจัจุบันธนาคารพาณชิย์ขนาดใหญ่
ของจีนยังมฐีานะทางการเงนิที่ด ี

ค าแนะน าการลงทุน : โอกาสการเกิดเศรษฐกิจถดถอยในระยะถดัไปลดลง สนับสนุน
จากเศรษฐกิจทีแ่ขง็แกรง่กว่าคาด โดยเฉพาะภาคการบรโิภค การบรกิาร การจ้างงาน 
ส่งผลให้ปจัจัยพื้นฐานด้านการเตบิโตทางเศรษฐกิจ และก าไรบรษิัทจดทะเบียนที่เกีย่วเนือ่ง
ยังคงโตไดด้ีกว่าคาด หากการชะลอของเศรษฐกจิไม่รนุแรง ประกอบกบัเงนิเฟ้อทยอย
ลดลงและเข้าสู่กรอบเปา้หมายของธนาคารกลางได้ คาดว่าสินทรพัยเ์สีย่งจะทยอยปรบัขึน้
ได้ตามแนวโนม้อตัราการเติบโตของก าไรในอนาคต จึงยังคงมมีุมมองบวกต่อหุน้โลก

ในที่สุดประเทศไทยก็ได้นายกรฐัมนตรีคนที่ 
30 หลังการเลือกตั้งผ่านพ้นไปกว่า 3 เดือน

การเดินหน้าจัดตั้งรฐับาลจะสง่ผลดตี่อความเชื่อมั่นใน
ตลาดหุ้นและเศรษฐกจิ โดยนโยบายภายใตก้ารน าของ
พรรคเพื่อไทย จะเน้นเรื่อง “1 กระตุ้น 3 เร่ง 3 สร้าง” 
1 กระตุ้น: โดยใช้กระเปา๋เงนิ Digital Wallet 
3 เร่ง: เร่งแกร้ฐัธรรมนญู เร่งแกห้นี้ใหป้ระชาชน เร่ง
แก้ไขปัญหาราคาพลงังาน 
3 สร้าง: สร้างรายได้จากการทอ่งเทีย่ว การค้า และ
การลงทนุ สร้างโอกาสและลดความเหลือ่มล า้ สร้าง
คุณภาพชีวิตที่ดีขึน้ 

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

ค าแนะน าประจ าเดือน กันยายน 2566

เศรษฐกิจถดถอยถูกเลื่อนออกไป
เงินเฟ้อทยอยปรับลงจากจุดสูงสุด

จังหวะนี้แนะลงทุนหุ้นโลก
ค าแนะน าประจ าเดือน กันยายน 2566



ขอ้มูลจดัท ำณวนัที ่ กนัยำยน โดยฝ่ำยกลยทุธผ์ลติภณัฑก์ำรลงทนุบลจ กสกิรไทย ผูล้งทนุโปรดท ำควำมเขำ้ใจลกัษณะสนิคำ้ เงือ่นไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งกอ่น
ตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มูลนี้จดัท ำขึน้เพือ่เผยแพร่ทัว่ไป ผูใ้ชจ้งึตอ้งระมดัระวงัดว้ยวจิำรณญำณ และรบัผดิชอบในควำมเสีย่งดว้ยตนเอง

ตราสารหนี้ไทย

ตลาดหุ้นไทย

ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Index) ณ วันที่ 31 ส.ค. 2566 ปิด
ที ่ 311.70 จ ุด ผลตอบแทนลดลง 0.64% จากสิ ้นเดือนก่อน โดยอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโดยรวมปรับเพิ ่มขึ ้น ตามการปรับเพิ ่มอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย รวมถึงการที่ Fed มีแนวโน้มจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อเพื่อ
ควบคุมอัตราเงินเฟ้อให้ลดลงอยู่ในระดับเป้าหมายที่ 2% 

ราคาทองค า ณ  31 ส.ค. 2566 ปิดที่ 1,940.19 ดอลลาร์ต่อออนซ์ 
ลดลง 1.27% จากเดือนก่อนหน้า ปรับตัวลงแรงในช่วงกลางเดือน 
จากการพุ่งขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ที่แตะระดับ
สูงสุดในรอบ 15 ปี และกลับมาฟื้นตัวในช่วงท้ายเดือน หลังข้อมูล
เศรษฐกิจของสหรัฐฯที่เริ่มชะลอ เป็นปัจจัยหนุนการคาดการณ์ที่ว่า 
Fed จะยุติการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

น ้ามัน

ทองค า

ราคาสัญญาน ้ามันดิบ WTI ณ 31 ส.ค. 2566 ปิดที่ 83.63 ดอลลาร์
ต่อบาร์เรล เพิ่มขึ้น 2.24% จากเดือนก่อนหน้า โดยในช่วงกลางเดือน
ย่อตัวลงหลุดจากระดับ 80 ดอลลาร์ ถูกกดดันจากความกังวลว่า
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนจะส่งผลให้ความต้องการใช้น ้ามัน
ลดลง แต่ปิดพุ่งขึ้นในช่วงท้ายเดือนเหนือระดับ 83 ดอลลาร์ ขานรับ
การคาดการณ์ที่ว่ากลุ่ม OPEC+ จะปรับลดก าลังการผลิตน ้ามัน
ต่อไปจนถึงสิ้นปีนี้

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดับ 1,565.94  จุด ณ 31 ส.ค. 2566 เพิ่มขึ้น 0.63% 
จากเดือนก่อนหน้า โดยภายหลังจากที่กลุ่มพรรคแกนน าจัดตั้งรัฐบาลส่ง
สัญญาณว่าสามารถบรรลขุ้อตกลงในการรว่มจัดตั้งรฐับาลได้ ตลาดหุ้นไทย
ช่วงปลายเดือนจึงเคลื่อนไหวในลักษณะ Sideway up และเมื่อนายเศรษฐา 
ทวีสินได้รับการโหวตด้วยเสียงข้างมากให้เป็นนายกรัฐมนตรีคนใหม่  ตลาด
หุ้นไทยมีผลตอบรับเชิงบวก ขึ้นไปแตะระดับสูงสุดของเดือนที่ 1,576.67 จุด
เมื่อวันที ่30 ส.ค. นอกจากนี ้ความคาดหวังต่อนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิหลงั
จัดตั้งรัฐบาล ส่งผลดีต่อกลุ่มอตุสาหกรรมที่ได้ประโยชนจ์ากการเพิ่มขึ้นของ
รายได้และก าลังซื้อ รวมถึงการเบิกจ่ายงบประมาณโครงการลงทุนต่างๆ

สินทรัพย์ มุมมองการลงทุน

หุ้
น

• การปรับลงของตลาดหุ้นในช่วงที่นโยบายการเงินของ Fed ยังคงตึงตัวภายใต้เศรษฐกิจที่เติบโตดีกว่าคาด 
รวมถึงโอกาสการเกิดเศรษฐกิจถดถอยลดลงนั้น เป็นจังหวะสะสมหุ้นสหรัฐฯที่คาดว่าก าไรยังเติบโตได้ 12% ในปี 
2567

• ดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจยังคงซบเซา และส่งสัญญาณว่าอาจจะเผชิญกับภาวะถดถอย 

• ท่าทีของ ECB ที่ดูเข้มงวดที่สุดในบรรดาธนาคารกลางประเทศพัฒนาแล้วอย่างสหรัฐฯและญี่ปุ่น ปัจจัยพื้นฐาน

ทางเศรษฐกิจยังอ่อนแอ และ Earnings Growth ที่ด้อยกว่า ท าให้หุ้นยุโรปมีความน่าสนใจน้อยกว่าประเทศอื่นๆ

• แม้ผลประกอบการไตรมาสลา่สดุจะออกมาดแีต่ไมน่ าไปสูก่ารปรับคาดการณ์ก าไรขึ้น เนื่องจากแนวโน้มค่าเงินเยนที่

มีโอกาสอ่อนตัวต่อเนื่องมีไม่มาก 

• อีกทั้งตลาดหุ้นปรับขึ้นมาจนท าให้ระดับราคาใกล้เคียงค่าเฉลี่ยแล้ว จึงมองยังไม่ใช่จังหวะเข้าลงทุน

• ตัวเลขเศรษฐกจิที่สง่สญัญาณชะลอตัวอย่างชัดเจน กระตุ้นให้รัฐบาลทยอยออกมาตรการในหลายภาคส่วนอย่าง

ต่อเนื่อง 

• มีปัจจัยสนับสนุนด้าน Valuation ที่ปรับลงมาต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีต สามารถเข้าซื้อสะสมส าหรับการลงทุนระยะ

ยาว แต่แนะน าติดตามการออกมาตรการช่วยเหลือภาคอสังหาฯอย่างใกล้ชิด

• ตลาดหุ้นไทยปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง จากปัจจัยบวกทางการเมืองในประเทศ หลังการโหวตนายกรัฐมนตรีที่เป็นไป

อย่างราบรื่น 

• ต่อจากนี้นักลงทุนอาจจะรอดูความชัดเจนของนโยบายรัฐบาลชุดใหม่ ที่จะแถลง 11 ก.ย.นี้
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• ในระหว่างเดือนส.ค. Bond Yield สหรัฐฯอายุ 10 ปี ปรับขึ้นทะลุ 4.3% สูงสุดในรอบ 15 ปี ก่อนจะปรับตัวลงมาที่

ประมาณ 4.1% จากการปรับลดโอกาสที่ Fed จะเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อ
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• การเลื่อนคาดการณ์การลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางส่วนใหญ่ออกไป ส่งผลลบโดยตรงต่อ Valuation 

ของสินทรัพย์ประเภทนี้ 

• แต่หากเข้าสู่จุดสูงสุดของวัฏจักรดอกเบี้ยในช่วงที่เหลือของปีนี้ จะลดแรงกดดันต่อ Valuation ในระยะถัดไปได้

• ระยะสั้นคาดว่าราคาทองค าจะซื้อขายอยู่ในกรอบที่สูงขึ้น จากการที่ตลาดยังคงปรับคาดการณ์การทรงตัวของ

แนวโน้มดอกเบี้ย รวมถึงการคาดการณ์ว่าวัฏจักรปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยใกล้จุดสูงสุดแล้ว

• มองว่าการปรับลดก าลังการผลิตของกลุ่มโอเปกพลัส น่าจะช่วยได้เพียงพยุงราคาน ้ามัน มากกว่าช่วยผลักดัน

ราคา เนื่องจากความตอ้งการน า้มันในตลาดโลกยงัชะลอตัว จากเศรษฐกิจประเทศแกนหลักที่เริ่มชะลอ และจีนที่ยัง

ฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด

สหรัฐฯ

ยุโรป

ญี่ปุ่น

จีน

ไทย

ไทยและ
ต่างประเทศ

ทองค า

น ้ามัน

อสังหาริมทรัพย์


