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แนะน า “Stay Invested” พร้อมกับกระจายการลงทุน ตามความเส่ียงที่สามารถยอมรับได้

ข้อมูลโดย บลจ.กสิกรไทย ณ วันที่ 14 ก.ค. 2023 I 
ค ำเตือน *กองทุนรวมนี้มีลักษณะเฉพำะและควำมเสี่ยงเฉพำะ ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน ควำมเสี่ยง และคู่มือกำรลงทุนก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำนโยบำยกองทุนและ
ควำมเสี่ยงได้ที่ www.kasikornasset.com

HIGHLIGHTS :

แมก้ำรเกิดเศรษฐกิจถดถอยอำจชะลอออกไป แต่ก็ยังมีโอกำสเกิดขึ้นในปีหน้ำ เรำจึงยังจ ำเป็นต้อง
ใช้ควำมระมัดระวังในกำรลงทุน ถึงแม้หุ้นบำงกลุ่มจะปรับขึ้นอย่ำงรวดเร็วก็ตำม 

KAsset มองเห็นโอกำสกำรลงทุนในตลำดหุ้นในเอเชีย เช่น เวียดนำม และ จีน ที่ธนำคำรกลำงใช้
นโยบำยกำรเงินแบบผ่อนคลำย ขณะเดียวกันก็เห็นโอกำสในหุ้นสหรัฐฯที่ธีมเรื่องเทคโนโลยียังคง
เป็นปัจจัยหลักที่ขับเคล่ือนก ำไร และอินเดีย จำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่โดดเด่น

“เงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอตัวทั่วโลก ธนาคารกลางต่างๆใกล้ส้ินสุดวัฏจักรการปรับขึ้นดอกเบี้ย 
ท าให้ตราสารหนี้น่าสนใจมากขึ้นจาก Yield ที่สูง และดอกเบี้ยที่มีโอกาสปรับตัวลง”



“ความเสี่ยงของเศรษฐกิจถดถอย เริ่มลดลง และถูก
เลื่อนออกไป”

เศรษฐกิจโลกที่ส่งสัญญำณชะลอตัวลงน้ัน มำจำกส่วนภำคกำรผลิตเป็นหลัก 
ขณะท่ีภำคบริกำรยังอยู่ในโซนขยำยตัว เป็นผลมำจำกตลำดแรงงำนสหรัฐฯที่
ยังคงแข็งแกร่ง ไม่ว่ำจะเป็นตัวเลขกำรว่ำงงำนสหรัฐฯท่ียังอยู่ในระดับต่ ำ 
กำรจ้ำงงำนเพิ่มขึ้น และค่ำจ้ำงรำยชั่วโมงที่ยังคงปรับเพิ่มขึ้นตำมเงินเฟ้อ  
ท ำให้ภำคกำรบริโภคแข็งแกร่งและเป็นตัวขับเคล่ือนเศรษฐกิจสหรัฐฯในปีน้ี 
ปัจจัยที่ต้องจับตำมองต่อไปคือ ผู้บริโภคจะเริ่มส่งสัญญำณชะลอกำรจับจ่ำย
ใช้สอยเมื่อไหร่ แต่เรำคิดว่ำอำจจะยังไม่ได้เกิดข้ึนเร็ว

“แนวโน้มเงินเฟ้อเป็น Disinflation โดยก าลังทยอย
ปรับตัวลงอย่างชัดเจน ทั้งฝั่งสหรัฐฯและเอเชีย”

เงินเฟ้อในทุกประเทศผ่ำนพ้นจุดสูงสุดไปแล้ว และก ำลังชะลอตัวลงอย่ำง
ชัดเจน โดยเงินเฟ้อในเอเชียปรับตัวลงในหลำยประเทศ ท ำให้ธนำคำรกลำง
ไม่มีควำมจ ำเป็นท่ีจะต้องข้ึนดอกเบี้ยต่อไปอีกหลำยๆครั้ง เป็นกำรลดแรง
กดดันต่อธนำคำรกลำง ต้นทุนทำงกำรเงิน และลดแรงกดดันต่อหุ้นเติบโต 
(Growth)

“วัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางทั่วโลก
ก าลังจะส้ินสุด”

ฝ่ัง Fed ส่งสัญญำณขึ้นดอกเบี้ยอีกเพียง 1-2 ครั้ง จำกกำรที่ดอกเบี้ย
นโยบำย ของ Fed อยู่ในระดับที่สูงกว่ำเงินเฟ้อแล้ว ดอกเบี้ยเข้ำสู่ 
Restrictive Zone คือกำรใช้นโยบำยกำรเงินที่เข้มงวด ด้ำนฝ่ังยุโรป ECB 
ยังคงต้องขึ้นดอกเบี้ยต่อไปอีก 2 ครั้ง แต่ก็เป็นที่รับรู้ทั่วไปในตลำดแล้ว 
ขณะท่ีธนำคำรกลำงหลำยๆที่ในเอเชีย ต่ำงเริ่มหยุดกำรขึ้นดอกเบี้ย หรือลด
ดอกเบี้ย เช่น เวียดนำม และจีน ทั้งน้ี กำรที่ดอกเบี้ยก ำลังจะผ่ำนจุดสูงสุด 
ถือเป็นจุดเปล่ียนวัฏจักรและรำคำของสินทรัพย์เช่นกัน โดยที่พันธบัตรจะยัง
สำมำรถให้ผลตอบแทนที่ดีอยู่ จำก Yield ที่สูง และดอกเบี้ยที่มีโอกำส
ปรับตัวลง

“โมเมนตัมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน เริ่มแผ่วลง”

หลังจำกที่ขำดมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงแรกของปีน้ี 
ประกอบกับกำรส่งออกท่ีแผ่วลง และภำคอสังหำริมทรัพย์ท่ีฟื้นตัว
ช้ำกว่ำคำด อย่ำงไรก็ดี หลังจำกท่ีตัวเลขต่ำงๆ ท่ีเกี่ยวกับภำคกำร
ผลิตออกมำต่ ำกว่ำที่ตลำดคำด รัฐบำลจีนจึงมีแนวโน้มที่จะออก
มำตรกำรเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจมำกขึ้น เช่น กำรลดดอกเบี้ย
นโยบำย นอกจำก น้ี ยังมีมำตรกำรที่ ออกมำส ำหรับภำค
อสังหำริมทรัพย์ เช่น กำรเลื่อนกำรช ำระหน้ีของภำคอสังหำฯ ซ่ึง
มำตรกำรทั้งหมดน้ี สะท้อนควำมตั้งใจของทำงกำรจีนในกำร
กระตุ้นเศรษฐกิจ เพื่อให้เติบโตตำมที่เป้ำหมำย GDP ที่เคยให้ไว้
ที่ 5%

“เศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งปีหลัง จะฟื้นและดีขึ้นจาก
ครึ่งปีแรก”

จำกกำรท่องเที่ยวท่ีเข้ำสู่ช่วง high season และควำมชัดเจนจำก
กำรตั้งรัฐบำล คำดว่ำกำรส่งออกจะสำมำรถฟื้นได้ในคร่ึงปีหลัง 
ดังน้ัน ด้วยมูลค่ำของตลำดหุ้นท่ีไม่ได้ถือว่ำสูง ท ำให้เรำยังคงมอง
ว่ำ ดัชนีของ SET จะสำมำรถกลับไปอยู่ท่ี 1,650 ภำยในสิ้นปีนี้

มุมมองเศรษฐกิจโลก
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“ความเสี่ยง เศรษฐกิจถดถอย เร่ิมลดลง”

เศรษฐกิจสหรัฐฯ สำมำรถขยำยตัวได้ 2.% ใน Q1/2023 ควำมเสี่ยงในเรื่อง
เศรษฐกิจถดถอยเริ่มลดลง หรือ ถูกเ ล่ือนออกไป หลังจำกตัวเลข
ตลำดแรงงำนยังคงแข็งแกร่ง และอัตรำกำรว่ำงงำนที่อยู่ในระดับต่ ำเพียง 
3.6% ทั้งน้ี ถึงแม้ว่ำตัวเลขตลำดแรงงำนจะถือว่ำเป็นดัชนีชี้วัดทำงเศรษฐกิจ
ที่ค่อนข้ำงช้ำในกำรท ำนำยเศรษฐกิจถดถอย (Lagging Indicator) แต่หำก
พิจำรณำจำกดัชนีผู้จัดกำรฝ่ำยจัดซื้อภำคกำรบริกำร จะเห็นว่ำยังคงอยู่โซน
ขยำยตัว และหำกพิจำรณำค่ำจ้ำงแรงงำนรำยช่ัวโมง (US Average Hourly 
Earnings) จะเห็นว่ำค่ำจ้ำงยังคงเพิ่มขึ้นจำกเดือนที่ผ่ำนมำ เป็นส่วนที่ช่วย
ชดเชยรำยได้ให้กับผู้บริโภคถึงแม้ว่ำเงินเฟ้อจะสูงก็ตำม ดังน้ัน ด้วยควำมที่
เศรษฐกิจสหรัฐฯขับเคล่ือนด้วยภำคบริกำรมำกกว่ำภำคกำรผลิต และจ ำนวน
กำรจ้ำงงำนก็อยู่ในภำคบริกำรมำกกว่ำ ควำมแข็งแกร่งของผู้บริโภคจึงเป็น
ตัวขับเคล่ือนเศรษฐกิจสหรัฐฯในปีน้ี

“หุ้นสหรัฐฯถูกขับเคล่ือนด้วยหุ้นเทคฯขนาดใหญ่ไม่กี่ตัว”

ส ำหรับผลตอบแทนของตลำดหุ้นสหรัฐฯในปีน้ี ถูกขับเคล่ือนด้วยหุ้นเทคฯ
ขนำดใหญ่จ ำนวนไม่มำก ซึ่งถึงแม้ว่ำจะเป็นกำรปรับตัวขึ้นที่ค่อนข้ำงกระจุก
ตัว แต่น่ีไม่ใช่เรื่องที่ไม่เคยเกิดขึ้นส ำหรับตลำดขำขึ้น ที่จะมีหุ้นกลุ่มผู้ชนะ
ปรับตัวข้ึนน ำตลำดก่อนหุ้นประเภทอื่นๆ โดยเรำมองว่ำกำรท่ีตลำดปรับตัว
เป็นขำขึ้นที่ผ่ำนมำมีหลำยปัจจัยสนับสนุน ได้แก่

1. ตลาด มองว่า วัฏจักร การข้ึน ดอกเบี้ย ของ Fed ใกล้ถึงจุดสูงสุด
แล้ว และน่ำจะสำมำรถค่อยๆปรับลงได้ในปี 2024 ท ำให้หุ้นที่เป็นหุ้นเติบโต 
สำมำรถปรับตัวขึ้นได้ดี จำกดอกเบี้ยที่จะปรับลดลงในอนำคต  

2. ก าไรของบริษัท หำกพิจำรณำหลำยๆประเภทอุตสำหกรรม จะพบว่ำใน
ไตรมำส 1 บริษัทท่ีเป็นหุ้นกลุ่มเติบโต เช่น กลุ่มเทคโนโลยี เป็นกลุ่มหุ้นหลัก
ที่ขับเคล่ือนก ำไรของ S&P 500 (รูปที่ 1) 

3. ตลาดคาดการณ์ว่าก าไรของบริษัทจดทะเบียนสหรัฐฯปีน้ี จะอยู่ท่ี
ประมาณ 224 เหรียญต่อหุ้น ซึ่งสะท้อนก ำไรที่เท่ำกับปีที่ผ่ำนมำ และ
แปลว่ำตลำดไม่ได้มองว่ำปีน้ีสหรัฐฯจะเกิดเศรษฐกิจถดถอย แต่หำกมองไป
ข้ำงหน้ำ ตลำดมองว่ำก ำไรของบริษัทจดทะเบียนจะสำมำรถฟื้นตัวได้ดี และ
คำดกำรณ์ก ำไรต่อหุ้นที่ 240 เหรียญ สะท้อนกำรเติบโตก ำไรที่ประมำณ 7% 
ซึ่งหำกก ำไรเติบโตได้มำกกว่ำท่ีตลำดคำด เรำก็จะเห็นมูลค่ำของตลำด S&P 
500 ปรับลงได้บ้ำง โดยที่ปัจจุบัน มูลค่ำของตลำด S&P 500 Forward P/E 
อยู่ที่ 19.9 เท่ำ และ Nasdaq Forward P/E อยู่ที่ 28.2 สูงกว่ำค่ำเฉล่ีย 
10 ปีเล็กน้อย

มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

รูปที่ 1 : ก ำไรบริษัท หุ้นกลุ่ม Cyclicals, Defensives 
และ Growth ของสหรัฐฯ

รูปที่ 2 : หุ้นเทคฯขนำดใหญ่ของสหรัฐฯ เช่น Meta Platforms, Nvidia, 
Alphabet และ Amazon เป็นตัวขับเคล่ือนก ำไรในปีน้ี (ที่มำ: Factset
Earnings Insight, 9 มิ.ย. 2023)
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ค าแนะน าการลงทุน

KAsset มองหุ้นสหรัฐฯในไตรมาส 3 เป็น Neutral โดยที่ไม่ได้มองตลาดลบจนเกินไป จาก
ความเส่ียงเรื่องเศรษฐกิจถดถอยที่ได้เลื่อนออกไป และเงินเฟ้อที่ก าลังค่อยๆลดลง ท าให้ตลาด
หุ้นสามารถปรับตัวขึ้นได้ 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากตลาดปรับตัวขึ้นมาค่อนข้างมาก จึงมองว่า อาจจะมีจังหวะปรับฐาน
เกิดขึ้นในอนาคตได้ ซึ่งอาจจะมาจากเหตุผลเร่ืองการคงดอกเบี้ยของ Fed ไว้เป็นระยะ
เวลานาน 

ดังนั้น หากมีการปรับฐานเกิดขึ้น นักลงทุนจึงควรใช้จังหวะนี้ “ทยอยเข้าสะสมกองทุนหุ้น
สหรัฐฯ” เพ่ิมเติม ได้แก่ K-USA, K-US500X และ K-USXNDQ 

โดยปัจจัยที่นักลงทุนควรจับตามอง คือ การประกาศผลประกอบการ 2Q2023 ซึ่งนักวิเคราะห์
คาดการณ์ว่าจะออกมาค่อนข้างต่ า แต่หากบริษัทประกาศก าไรมากกว่าที่ตลาดคาด ก็จะหนุนให้
ตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นได้

ข้อมูลโดย บลจ.กสิกรไทย ณ วันที่ 14 ก.ค. 2023 I 
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“ยุโรปยังเผชิญหน้ากับความเสี่ยงจากเศรษฐกิจถดถอย”

เศรษฐกิจยุโรปยังคงเผชิญหน้ำกับควำมเสี่ยงจำกเศรษฐกิจถดถอย โดยที่
เยอรมันเป็นประเทศที่เข้ำสู่เศรษฐกิจถดถอยหลังจำก GDP หดตัวติดต่อกัน 
2 ไตรมำส ตัวเลขดัชนีผู้จัดกำรภำคกำรผลิตของยุโรปยังคงอยู่ในโซนหดตัว 
ขณะที่ดัชนีผู้จัดกำรภำคบริกำรยังคงขยำยตัวจำกภำคกำรท่องเที่ยว กำร
บริกำร และได้ประโยชน์จำกกำรที่จีนเปิดประเทศในไตรมำส 1 โดยที่ ECB 
ยังคงคำดกำรณ์ว่ำ GDP ไตรมำส 2 จะเติบโตได้ 0.9%

“เงินเฟ้อในยุโรปแม้ว่าจะลดลง แต่ก็ยังคงอยู่ในระดับสูง”

ควำมเสี่ยงจำกเรื่องเงินเฟ้อในยุโรปยังคงสูงอยู่ แม้ว่ำจะลดลงอย่ำงมำก
แล้วเมื่อเทียบกับปี 2022 โดยระดับเงินเฟ้อที่ยังคงมำกกว่ำดอกเบี้ย
นโยบำยพอสมควร ท ำให้ ECB ส่งสัญญำณว่ำ จะขึ้นดอกเบี้ยต่อไปอีก 2 
ครั้ง และยังคงเป็นโทนเสียงกำรใช้นโยบำยกำรเงินเข้มงวด และ ECB จะ
เป็นธนำคำรกลำงที่หยุดขึ้นดอกเบี้ยหลัง Fed ซึ่งอำจจะเป็นกำรเพิ่มควำม
เสี่ยงให้กับเศรษฐกิจที่ค่อนข้ำงอ่อนแออยู่แล้ว ท ำให้เรำยังคงมีมุมมองต่อหุ้น
ยุโรปเป็น Slightly Negative

“ตลาดหุ้นยุโรป ถูกขับเคล่ือนโดย หุ้นกลุ่มเทคฯเป็นหลัก”

ส ำหรับตลำดหุ้น ตั้งแต่ต้นปี หุ้นเติบโตโดยเฉพำะหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี เป็นตัว
ขับเคล่ือนตลำดหุ้นยุโรป โดยที่หุ้นเทคฯยุโรปปรับตัวขึ้นพร้อมๆกับหุ้นเทคฯสหรัฐฯ
ในปีนี้ กำรปรับตัวขึ้นของตลำดยุโรปเป็นไปพร้อมๆกับก ำไรของบริษัทที่ปรับตัวขึ้น 
มำกกว่ำจะเป็นกำรปรับเพ่ิมขึ้นจำกมูลค่ำเพียงอย่ำงเดียว (P/E rerate) ซ่ึงถือเป็น
สัญญำณที่ดี ทั้งนี้ ตลำดมองกำรเติบโตของก ำไรหุ้นยุโรปดัชนี STOXX 600 ทั้งปี
เท่ำกับปี 2022 โดยคำดว่ำก ำไรใน 2Q2023 จะเป็นจุดต่ ำสุด และจะสำมำรถฟ้ืนตัว
ได้ในไตรมำสที่ 3 และ 4

ด้วยมูลค่ำของหุ้นดัชนี STOXX 600 ณ ปัจจุบันอยู่ที่ 12 
เท่ำ ซึ่งต่ ำกว่ำค่ำเฉล่ียในอดีต โดยที่มีเพียงบำงกลุ่ม
อุตสำหกรรมที่มูลค่ำค่อนข้ำงสูงแล้ว เช่น กลุ่มสินค้ำ
ฟุ่มเฟือย และเทคโนโลยี 

และหำกพิจำรณำควำมถูกแพงเมื่อเทียบกับพันธบัตร จะ
เห็นว่ำหุ้นยุโรปค่อนข้ำงน่ำสนใจในแง่มุม Valuation 
เนื่องจำก Earning Yield Gap อยู่ที่ประมำณ 8% ซึ่งถือ
ว่ำสูงกว่ำประเทศอื่นๆ 

ดังนั้น ด้วยระดับมูลค่ำที่ถือว่ำยังไม่แพง KAsset จึงมอง
ว่ำนักลงทุนควรมีหุ้นยุโรปเป็นส่วนหนึ่งของพอร์ต ส ำหรับ
ผู้ที่ยังไม่มีสำมำรถเข้ำซื้อได้ โดยให้สัดส่วนหุ้นยุโรปเป็น 
Slightly Negative หมำยถึงควรมีในสัดส่วนที่ไม่สูงนัก

มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นยุโรป

ค าแนะน าการลงทุน
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“GDP ญี่ปุ่นไตรมาส 1 ถูกปรับเพิ่มข้ึนเป็น 2.7%”

วัฏจักรเศรษฐกิจญี่ปุ่นแตกต่ำงจำกประเทศอื่นๆในฝ่ังตะวันตก เน่ืองจำก
ญี่ปุ่นเปิดประเทศหลังโควิดค่อนข้ำงช้ำ ท ำให้ยังได้ประโยชน์หลังจำกเปิด
ประเทศในแง่กำรบริโภค และกำรท่องเที่ยว อีกทั้งยังคงใช้นโยบำยกำรเงินที่
ผ่อนคลำยขณะที่ประเทศอื่นๆใช้นโยบำยกำรเงินเข้มงวดไปพอสมควรแล้ว 
ด้วย Financial Condition ที่เอื้ออ ำนวยต่อเศรษฐกิจ และด้วยผลบวกจำก
กำรบริโภคภำยในประเทศ ท ำให้ GDP 1Q2023 ถูกปรับเพิ่มขึ้นเป็น 2.7%

“BOJ ยังคงด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายได้”

ในด้ำนเงินเฟ้อ ถึงแม้ว่ำค่ำจ้ำงรำยเดือน (Cash Earnings) จะดูเร่งตัวขึ้น
มำกในเดือนพ.ค. และ เงินจ่ำยปกติ (Base Pay) จะขยำยตัวสูงที่สุดตั้งแต่ปี 
1995 แต่ตลำดก็คำดว่ำตัวเลขเงินเฟ้อ Core CPI จะชะลอตัวลงในไตรมำส 
3 และ 4 ท ำให้ BOJ ยังสำมำรถด ำเนินนโยบำยกำรเงินแบบผ่อนคลำยได้ 
และตลำดยังคงจับตำดูเงินเฟ้อเพื่อเป็นสัญญำณบ่งบอกว่ำจะมีกำรเปล่ียน
นโยบำยกำรเงินหรือไม่

“การปรับตัวขึ้นของหุ้นญี่ปุ่น มีลักษณะคล้ายคลึงกับปี 2013”

หำกมำดูที่ตลำดหุ้น กำรปรับตัวข้ึนเกือบ 30% ตั้งแต่ต้นปี เป็นผลตอบแทนที่
มำกกว่ำตลำดหุ้นหลักอื่นๆทั่วโลก โดยมีปัจจัยสนับสนุนมำจำกแรงซ้ือของนักลงทุน
ต่ำงชำติ และเป็นกำรเข้ำซ้ือที่มำจำกกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินที่ผ่อนคลำย 
หลังจำกเปล่ียนผู้ว่ำ BOJ คนใหม่ และแนวโน้มที่จะไม่มีกำรเปลี่ยนแปลงนโยบำย
ในระยะเวลำอันใกล้ หลังจำกที่ BOJ กล่ำวว่ำ ยังจะต้องใช้เวลำศึกษำเร่ืองนโยบำย
กำรเงิน หำกจะต้องมีกำรปรับเปลี่ยน และยังคงต้องกำรเห็นเงินเฟ้อขึ้นไปเกิน 2% 
อย่ำงชัดเจน โดยที่ผ่ำนมำ กำรปรับตัวขึ้นของหุ้นญี่ปุ่นในปีนี้ มีลักษณะคล้ำยคลึง
กับปี 2013 ที่มีกำรด ำเนินนโยบำย Abenomics

อย่ำงไรก็ตำม เรำมีควำมกังวลต่อกำรปรับตัวขึ้นของตลำดหุ้นญี่ปุ่น และมอง
ว่ำน่ำจะมีจังหวะให้นักลงทุนที่ถือหุ้นญี่ปุ่นอยู่แล้ว สำมำรถขำยท ำก ำไรได้ 
หลังจำกที่ P/E ของตลำดหุ้น Nikkei ปรับขึ้นไปประมำณ 18-19 เท่ำ ซึ่ง
เป็นระดับที่เกินค่ำเฉล่ีย ขณะที่กำรเติบโตของก ำไรระยะยำวของบริษัทใน
ญี่ปุ่นไม่ได้มีสูงมำกนัก จำกโครงสร้ำงของเศรษฐกิจที่เติบโตต่ ำ โดยเรำมอง
ว่ำควำมเสี่ยงของหุ้นญี่ปุ่นจะมำจำก

มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นญี่ปุ่น

KAsset มีมุมมองต่อหุ้นญี่ปุ่นเป็น Slightly Negative 
และมองว่ำ กำรปรับตัวขึ้นของตลำดหุ้น จะเป็นจังหวะให้
ผู้ที่ถือหุ้นญี่ปุ่นสำมำรถขำยท ำก ำไรได้ 

อย่ำงไรก็ตำม มองไปข้ำงหน้ำ หำกประเทศญี่ปุ่นสำมำรถ
หลุดพ้นจำกช่วงที่เศรษฐกิจซบเซำยำวนำนหลำยสิบปี 
(lost decade) ได้ และเงินเฟ้อสำมำรถปรับขึ้นได้พร้อมๆ
กับรำยได้ของผู้บริโภค อำจจะท ำให้ตลำดหุ้นญี่ปุ่นกลับมำ
น่ำสนใจอีกครั้ง 

ทั้งนี้ นักลงทุนควรพิจำรณำโดยใช้หลัก Valuation 
ประกอบกัน

ค าแนะน าการลงทุน

1. กำรที่ค่ำควำมห่ำงของมูลค่ำระหว่ำงตลำดหุ้นญี่ปุ่นกับตลำดสหรัฐฯ ไม่ได้
สูงเหมือนในอดีต (ที่ผ่ำนมำ P/E ของตลำดญี่ปุ่นมี discount เมื่อเทียบกับ
ตลำดสหรัฐฯ) แต่ในปัจจุบันที่ตลำดญี่ปุ่นปรับตัวสูงขึ้น ท ำให้มูลค่ำของตลำด
หุ้นญี่ปุ่นใกล้เคียงกับตลำดหุ้นสหรัฐฯมำกขึ้น

2. กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ และ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระยะยำว 
ค่อนข้ำงต่ ำเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆในเอเชีย 

3. หำก BOJ มีกำรปรับเปล่ียนนโยบำย จะส่งผลให้ค่ำเงินเยนกลับแข็งค่ำ 
และจะส่งผลลบต่อก ำไรของบริษัทในตลำดหุ้น

ข้อมูลโดย บลจ.กสิกรไทย ณ วันที่ 14 ก.ค. 2023 I 
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“แรงส่งจากการเปิดประเทศของจีนเริ่มแผ่วลง”

ข้อมูลเศรษฐกิจจีนล่ำสุดสะท้อนว่ำแรงส่งจำกกำรเปิดประเทศของจีนเริ่ม
แผ่วลงอย่ำงเห็นได้ชัด ทั้งกิจกรรมในภำคบริกำรที่ชะลอตัวลง กำรฟื้นตัวที่
อ่อนแอของภำคอสังหำริมทรัพย์ และกำรส่งออกที่พลิกกลับมำหดตัวเมื่อ
เทียบรำยปี 2 เดือนติดต่อกันในเดือนพ .ค.และมิ .ย. ท่ำมกลำงควำมตึง
เครียดระหว่ำงจีนกับสหรัฐฯที่มีมำกขึ้น หลังจำกจีนมีแผนควบคุมกำรส่งออก
แร่โลหะ 2 ชนิดที่ใช้ในกำรผลิตชิปเซมิคอนดักเตอร์ในเดือนส .ค.น้ี ท ำให้
สหรัฐฯตอบโต้ด้วยกำรเตรียมออกมำตรกำรควบคุมไม่ให้บริษัทจีนเข้ำถึง
บริกำร Cloud-computing ของสหรัฐฯ ซึ่งประเด็นดังกล่ำว ยังกดดันภำพ
เศรษฐกิจและตลำดจีนในระยะถัดไป โดยเฉพำะผลต่อหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี
ของจีน ซึ่งมีสัดส่วนกว่ำ 1 ใน 3 ของดัชนี H-Shares นอกจำกน้ี ยังมีควำม
เสี่ยงผิดนัดช ำระหน้ี ของรัฐบำลท้องถ่ิน ประเทศจีน (Local Government 
Financing Vehicle: LGFV) ที่ต้องจับตำในไตรมำสท่ี 3

“คาดทางการจีนออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจแบบสมดุล”

ด้ำนธนำคำรจีน (PBoC) ถึงแม้ว่ำ จะได้มีกำรประกำศปรับลดดอกเบี้ยหลำย
ประเภทลง 10 bps ในเดือน มิ.ย ท่ีผ่ำนมำ แต่ตลำดยังคงมองว่ำระดับของ
กำรปรับลดอัตรำดอกเบี้ยยังไม่มำกพอ ที่จะกระตุ้นเศรษฐกิจ และคำดหวัง
มำตรกำรทำงกำรคลังเพิ่มเติม ซึ่งคำดว่ำรัฐบำลจีน มีโอกำสทยอยออก
มำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะข้ำงหน้ำ แต่จะเป็นไปแบบสมดุลและ
ระมัดระวังให้ไม่กระทบควำมมั่นคงของระบบกำรเงินภำยในประเทศในระยะ
ยำว 

“เงินเฟ้อจีน ยังอยู่ในระดับต่ า”

เงินเฟ้อของจีนทั้งผู้ผลิตและผู้บริโภคที่ยังอยู่ในระดับต่ ำ ท ำให้กำรด ำเนิน
นโยบำยกำรเงินยังสำมำรถใช้นโยบำยผ่อนคลำยได้ต่อเน่ือง อย่ำงไรก็ตำม 
ควำมเสี่ยงด้ำนภูมิศำสตร์ และควำมเสี่ยงด้ำนกำรชะลอตัวของภำคอสังหำฯ 
ยังเป็นปัจจัยกดดันที่อำจเข้ำมำกระทบได้เป็นช่วงๆ

มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นจีน

KAsset มีมุมมองต่อหุ้นจีน เป็น Neutral ถึงแม้จะมอง
ว่ำ เศรษฐกิจจีน ยังมีควำมไม่แน่นอน และยังคงต้องจับ
ตำมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในระยะข้ำงหน้ำ 

“แต่นักลงทุนก็ควรใช้จังหวะนี้ ที่ Valuation น่าสนใจ 
ทยอยเข้าซื้อสะสมกองทุนหุ้นจีน เช่น K-CCTV และ 
K-CHX จากปัจจัยสนับสนุนด้านราคาหุ้นจีนที่ได้ปรับ
ลดลงมากกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตมาก” รวมถึงตลำด
คำดหวังว่ำเศรษฐกิจจีนในครึ่งปีหลังจะดีกว่ำครึ่งปีแรก 
และทำงกำรจีนยังมีโอกำสออกมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ทั้งด้ำนกำรเงินและกำรคลังได้อีกเพ่ิมเติม 

อย่ำงไรก็ดี หำกมำตรกำรที่ออกมำไม่เพียงพอต่อกำร
กระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ และท ำให้นักลงทุนผิดหวัง 
เศรษฐกิจที่ฟ้ืนค่อนข้ำงช้ำจะเป็นประเด็นกดดันตลำดหุ้น
จีนต่อไป

ค าแนะน าการลงทุน

“หุ้นจีนระดับราคาน่าสนใจ ส าหรับการลงทุนระยะยาว”

ในส่วนของตลำดหุ้น ทั้งดัชนี A-Shares และ H-Shares ได้ปรับลดลงมำ
ต่อเน่ืองตั้งแต่ปลำยเดือนม.ค.ปีน้ี ขณะที่ Forward P/E ปรับตัวลงมำที่
ระดับ 8.6 เท่ำ และ 11.5 เท่ำตำมล ำดับ ซึ่งถือว่ำเป็นระดับที่น่ำสนใจ
ส ำหรับกำรลงทุนในระยะยำว ประกอบกับตลำดมองว่ำก ำไรของบริษัทจด
ทะเบียนจะเติบโตได้ในระดับประมำณ 15% ในปี 2024
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มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นอินเดีย

ค าแนะน าการลงทุน

“คาด GDP อินเดียโตได้เกิน 6% ไปอีกอย่างน้อย 2 ปี”

อินเดียยังคงเป็นประเทศที่ GDP เติบโตได้ดีในปี 2023 และตลำดคำดว่ำ
อินเดียจะเป็นประเทศท่ี GDP สำมำรถเติบโตได้เกิน 6% ไปอีกอย่ำงน้อย 2 
ปี ด้วยโครงสร้ำงของประชำกรที่ยังคงเป็นวัยหนุ่มสำว และเศรษฐกิจถูก
ขับเคล่ือนด้วยกำรบริโภคภำยในประเทศ ท ำให้เศรษฐกิจอินเดียค่อนข้ำง
แข็งแกร่ง ในขณะท่ีประเทศอื่นๆที่ต้องพึ่งพำกำรส่งออกเผชิญกับภำวะชะลอ
ตัว

“วัฏจักรการข้ึนดอกเบี้ยของอินเดียน่าจะส้ินสุดแล้ว”

ด้ำนเงินเฟ้อของอินเดียปรับลดลงมำ จำกรำคำอำหำร และรำคำน้ ำมันที่ปรับ
ลดลง ท ำให้เงินเฟ้อของอินเดียอยู่ที่ประมำณ 4.8% ในเดือนมิ.ย. ขณะที่
ดอกเบี้ยนโยบำยของอินเดียปรับขึ้นไปถึง 6.50% ซึ่งเป็นระดับที่มำกกว่ำเงิน
เฟ้อพอสมควร ท ำให้ตลำดคำดว่ำ วัฏจักรกำรขึ้นดอกเบี้ยของอินเดียน่ำจะ
สิ้นสุดแล้ว และน่ำจะเป็นกำรคง หรือลดดอกเบี้ยมำกกว่ำ 

“ปีนี้ตลาดหุ้นอินเดียให้ผลตอบแทนเป็นบวก”

ในแง่ของตลำดหุ้น ปีน้ีตลำดหุ้นอินเดียให้ผลตอบแทนเป็นบวก จำกภำค
อสังหำริมทรัพย์ กลุ่มสินค้ำอุปโภคบริโภค และสินค้ำจ ำเป็น โดยกำรปรับตัว
ขึ้นของดัชนี มำจำกทั้งแรงหนุนของกำรคำดกำรณ์ก ำไรของบริษัทจด
ทะเบียน ซึ่งน่ำจะท ำได้ดีในปีน้ี และมำจำก P/E ที่ถูกปรับขึ้น พร้อมๆกับกำร
ที่มีนักลงทุนต่ำงชำติกลับเข้ำซื้อหุ้นในตลำดอินเดีย หลังจำกที่เป็นทิศทำง
เม็ดเงินขำยหุ้นอินเดียในปี 2022 และต้นปี 2023 แต่หลังจำกที่ธนำคำร
กลำงอินเดียส่งสัญญำณหยุดขึ้นดอกเบี้ยนโยบำย จึงเห็นเม็ดเงินไหลกลับ
เข้ำสู่ตลำดหุ้นอินเดียอีกครั้ง

KAsset มีมุมมองเชิงบวกกับตลาดหุ้นอินเดียในระยะ
ยาว จากความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียน เศรษฐกิจที่พึ่งพาการบริโภคภายในประเทศ 
และค่าเงินที่ค่อนข้างมีเสถียรภาพ 

อย่างไรก็ตาม ด้วยมูลค่าของตลาดหุ้นที่ยังถือว่าแพง 
ไม่ว่าจะพิจารณา จาก Forward P/E ที่อยู่ที่ 21 เท่า 
สูงกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปี และพิจารณาจาก Earning 
Yield Gap ที่อยู่ที่ -2.0% ซึ่งสามารถ อธิบายได้จาก
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของอินเดียที่ถือว่า
สูง จึงท าให้ตลาดหุ้นดูค่อนข้างแพงเม่ือเทียบกับ
พันธบัตร 

จึงคงค าแนะน า Neutral ส าหรับนักลงทุนที่ ยังไม่มี
น้ าหนักตลาดหุ้นอินเดียในพอร์ต สามารถทยอยเข้าซื้อ
กองทุนอินเดียได้ เช่น K-INDIA และ K-INDX
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“คาด กนง. จะข้ึนดอกเบี้ยนโยบายอีกเพียง 1 ครั้ง”

เศรษฐกิจไทยตั้งแต่ต้นปีฟื้นตัวต่อเน่ือง จำกอำนิสงส์กำรขยำยตัวของภำค
กำรท่องเที่ยว ส่งผลให้กำรจ้ำงงำนและกำรบริโภคภำคเอกชนปรับตัวดีขึ้น 
โดยเฉพำะในภำคบริกำร อำทิ กลุ่มโรงแรมและภัตตำคำร ด้ำนกำรส่งออก
หดตัวต่อเน่ืองตั้งแต่เดือนพ.ย. 2022 แต่ในระยะข้ำงหน้ำคำดว่ำจะพลิก
กลับมำเป็นบวกได้ ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจำกฐำนที่ต่ ำในช่วงเดียวกันปีก่อน 

ในส่วนของรำคำพลังงำนท่ีน่ำจะทรงตัว หรือย่อลงเล็กน้อย จะเป็นส่วนท่ี
ช่วยลดค่ำครองชีพ และหนุนให้เงินเฟ้อเริ่มมีแนวโน้มลดลงต่อเน่ือง ท ำให้
คำดว่ำ กนง. ไม่จ ำเป็นต้องปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยขึ้นไปมำก โดย
น่ำจะปรับขึ้นอีก 1 ครั้งไปหยุดที่ระดับ 2.25% แต่ยังต้องจับตำรำคำสินค้ำ
เกษตรหำกเกิดปัญหำภัยแล้งในช่วงครึ่งปีหลังไปจนถึงปีหน้ำจำกสภำวะ
เอลนีโญ (El Nino)

“ความเส่ียงส าคัญของเศรษฐกิจไทย คือความไม่แน่นอนใน
การจัดตั้งรัฐบาล”

ควำมเสี่ยงส ำคัญของเศรษฐกิจไทย คือควำมไม่แน่นอนในกำรจัดตั้งรัฐบำล 
และเสถียรภำพของรัฐบำลหลังจำกน้ี ที่อำจกระทบต่อกำรฟื้นตัว ของ
เศรษฐกิจ เน่ืองจำก ท ำให้นักลงทุน เข้ำสู่โหมด wait and see เพื่อรอดู
นโยบำย ของรัฐบำลใหม่ และชะลอกำรลงทุนออกไปก่อน 

นอกจำกน้ี งบกำรลงทุนภำครัฐมีโอกำสลดลงในช่วงปลำยปีเน่ืองจำกกำร
อนุมัติงบประมำณลงทุนใหม่ล่ำช้ำออกไปจำกปกติที่งบประมำณปี 2024 
ต้องเริ่มใช้เดือนต.ค. 2023 อย่ำงไรก็ดี โดยรวมทั้งปี 2023 เรำยังมอง
เศรษฐกิจไทยขยำยตัวได้ 3.5-3.6% จำก 2.6% ในปีที่แล้ว 

มุมมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นไทย

KAsset มีมุมมองต่อหุ้นไทยเป็น Neutral โดยกลยุทธ์
ในการบริหารกองทุน เรายังคงเน้น Stock Selection 
ในหุ้นที่ มีการปรับตัวลงมาตาม Sentiment ความ
กังวลของตลาด แต่การคาดการณ์ก าไรยังคงเติบโตได้
ดี หุ้นที่ได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจและ
การท่องเที่ยว 

หุ้นที่สามารถท าก าไรได้ดีขึ้น จากความสามารถในการ
ส่งผ่านต้นทุนที่ดีขึ้น หรือจากต้นทุนพลังงาน และ
สินค้าโภคภัณฑ์ปรับตัวลดลง รวมทั้งบริษัทที่คาดว่า
สามารถ ปรับตัวได้หรือได้ประโยชน์จากนโยบาย
ภาครัฐ

ค าแนะน าการลงทุน

“หุ้นไทยในระยะส้ัน ยังขาดปัจจัยสนับสนุน”

ด้ำนตลำดหุ้นไทยยังขำดปัจจัยสนับสนุนในระยะสั้น จำกประเด็นกำรเมือง
เป็นหลักที่อำจมีผลกระทบต่อตลำดทุนและก ำไรบริษัทจดทะเบียน ดังน้ัน
คำดว่ำหำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและทิศทำงนโยบำยมีควำมชัดเจนขึ้นจะเป็น
ผลบวกเชิงจิตวิทยำต่อตลำดหุ้นได้ จำกควำมไม่แน่นอนที่ลดลงและน่ำจะ
สำมำรถประเมินผลกระทบเชิงนโยบำยต่อก ำไรของบริษัทจดทะเบียนได้
ชัดเจนมำกขึ้น ทั้งน้ีจำกกำรประเมินผลกระทบจำกนโยบำยหลักที่พรรคแกน
น ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลใหม่ในปัจุบันใช้ในกำรหำเสียงเลือกตั้งในเบื้องต้น คำด
ว่ำจะส่งผลลบต่อก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในปี 2024 ในภำพรวมไม่มำก
นัก
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มุมมองตราสารหนี้
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“ตลาดเชื่อว่าวัฏจักรดอกเบี้ยขาข้ึนในรอบนี้
อยู่ช่วงปลาย”

ในช่วง 1 ปีที่ผ่ำนมำทิศทำงดอกเบี้ยของไทย เป็นไป
ในทิศทำงเดียวกันตำมดอกเบี้ยโลก คือ อยู่ในทิศทำง
ขำขึ้น แต่อัตรำเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยของไทยน้อยกว่ำ
มำก ด้วยข้อจ ำกัดหลำยด้ำน เช่น อัตรำเงินเฟ้อ และ
อัตรำกำรขยำยตัวทำงเศรษฐกิจที่ร้อนแรงน้อยกว่ำ 

โดยปัจจุบัน ตลำดเชื่อว่ำวัฏจักรดอกเบี้ยขำขึ้นในรอบน้ี 
อยู่ช่วงปลำยมำกแล้ว สังเกตจำกดอกเบี้ยนโยบำย
สหรัฐฯ ปัจจุบันกลับมำอยู่ในระดับที่สูงกว่ำเงินเฟ้อ
แล้ว ขณะที่ฝ่ังไทย คำดว่ำกนง.จะขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 
ครั้ง และรอประเมินสถำนกำรณ์ก่อน

KAsset มีมุมมอง Positive ต่อกำรลงทุน
ใน ตรำสำรหนี้ ซึ่งจังหวะนี้เป็นช่วงเวลำที่
น่ำลงทุน เนื่องจำก

ค าแนะน าการลงทุน

1. อัตราดอกเบี้ยนโยบายโลกและไทยใกล้ถึงระดับสูงสุดของวัฏจักรแล้ว แม้ว่ำ Fed จ ำเป็นต้องคงดอกเบี้ยไว้ใน
ระดับสูงอีกระยะหนึ่ง แต่กำรปรับขึ้นของ Bond Yield น่ำจะจ ำกัดมำกขึ้น 

2. อัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ปรับขึ้นมาอยู่ในระดับที่น่าสนใจลงทุน ตำมกำรปรับขึ้นของดอกเบี้ยนโยบำย

3. ตราสารหนี้เป็นทางเลือกในการลงทุนที่ช่วยกระจายความเสี่ยง ในภำวะที่เศรษฐกิจมีควำมไม่แน่นอนสู ง ในฐำนะ
สินทรัพย์ปลอดภัยเพ่ือเป็นส่วนหนึ่งของ Asset Allocation


