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 ความแตกต่างในการมองเร ือ่งดอกเบีย้ระหว่าง กบันกัลงทุนจะน าไปสู่ความผนัผวนของตลาดอย่างต่อเน่ือง โดยใน
การประชุม เดอืนมี ค ที่ผ่านมา มกีารคง ทีร่ะดบัเดมิประมาณ 5 ในสิ้นปีน้ี สะทอ้นมุมมองของ ว่า
อตัราเงนิเฟ้ออาจใช้เวลานานในการย่อตวัลง ขณะที่นักลงทุนในตลาดมองว่า จะปรบัลดดอกเบี้ยในช่วงครึง่หลงัของปีน้ี
และจะจบสิน้ปีทีป่ระมาณ 4% ดงันัน้ มมุมองดงักล่าวทีแ่ตกต่างกนัจะน าไปซึง่ความผนัผวนต่อการลงทุนในระยะถดัไป

 ปัญหาในภาคธนาคารท าใหม้ีแนวโน้มที่จะเห็นความเขม้งวดของการก ากบัสถาบนัการเงินในช่วงถดัไปมากขึน้ 

ประกอบกบัต้นทุนดอกเบี้ยที่สงูขึน้จากการขึ้นดอกเบี้ยในช่วงทีผ่่านมา จะเป็นผลต่อการชะลอลงของสนิเชื่อ ซึ่งจะกระทบต่อ
ภาคเศรษฐกจิใหช้ะลอลงจนถงึโอกาสเกดิภาวะถดถอย และมผีลต่อก าไรบรษิทัจดทะเบยีนทีล่ดลงต่อไป ขณะที่ และ
ก าลงัเผชญิกบัภารกจิทีท่า้ทายในการหาจุดสมดุลระหวา่งการต่อสูก้บัเงนิเฟ้อ และการรกัษาเสถยีรภาพของระบบการเงนิ

 เศรษฐกจิจนีเป็นภาพของการฟ้ืนตวัชดัเจน สวนทางเศรษฐกจิโลกทีม่คีวามผนัผวนและมแีนวโน้มทีจ่ะชะลอลง โดย
ดชันีชี้วดัต่างๆ ของจนีมพีฒันาการทีด่ขี ึ้นเรื่อยๆ เช่น ภาคการผลติและบรกิาร ยอดคา้ปลกี อกีทัง้เป็นประเทศเศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่หน่ึงเดยีวทีไ่ม่มแีรงกดดนัทัง้ทางดา้นเงนิเฟ้อ และมนีโยบายสนับสนุนเศรษฐกจิทีผ่่อนคลาย ประกอบกบัคาดการณ์
ก าไรบรษิทัจดทะเบยีนเตบิโตโดดเด่นมากกวา่ 10% ในปีน้ี และยงัมสีญัญาณเชงิบวกว่าทางการจนีไดส้ิน้สุดมาตรการคุมเขม้ใน
กลุ่มธุรกจิเทคโนโลยใีนจนีลงแลว้

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดับ 1,609.17 จุด ณ 31 มี.ค . 2566 ลดลง
0.81% จากเดอืนก่อนหน้า ตามทศิทางเดยีวกบัตลาดหุ้นทัว่โลกที่
ปรบัตวัลง เน่ืองจากความกงัวลปญัหาสถาบนัการเงนิในประเทศ
เศรษฐกิจหลกั และตวัเลขส่งออกเดอืนก.พ. ของไทยทีอ่อกมาหด
ตวัต่อเน่ืองเป็นเดอืนที่ 5 เป็นผลมาจากเศรษฐกจิโลกที่ชะลอตวัลง
เรว็กวา่คาด นอกจากน้ี ผลประกอบการบรษิทัจดทะเบยีนโดยรวม
ของไตรมาส 4/2565 ทีอ่อกมาต ่ากว่าทีน่ักวเิคราะหค์าดการณ์ ท า
ใหป้ระมาณก าไรบรษิทัปีน้ีถูกปรบัลดลง

ราคาทองค า ณ 31 ม.ีค. 2566 ปิดที่ 1,969.28 ดอลลาร์ต่อออนซ์
เพิม่ขึน้ 7.79% จากเดอืนก่อนหน้า เคลื่อนไหวทศิทางขาขึน้ตลอด
ทัง้เดือน เน่ืองจากนักลงทุนเข้าซื้อทองค าในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภยั ทา่มกลางความกงัวลเกี่ยวกบัวกิฤตในภาคธนาคารของ
สหรฐัฯและยุโรป รวมถึงการอ่อนค่าของดอลลาร์และการร่วงลง
ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯเป็นปจัจยัหนุนราคาทองค า

ราคาสัญญาน ้ ามันดิบ WTI ณ 31 มี.ค. 2566 ปิดที่ 75.67 ดอลลาร์ต่อ
บาร์เรล ลดลง 1.79% จากเดอืนก่อนหน้า จากความกงัวลในวกิฤตภาค
ธนาคาร อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและความต้องการใช้น ้ ามนัให้
ชะลอตวัลง อย่างไรก็ดี ราคาน ้ามนักลบัมาฟ้ืนตวัในช่วงท้ายของเดอืน
จากการที่อิรกัระงบัการส่งออกน ้ามนับางส่วนจากเขตปกครองตนเอง
เคอร์ดิสถาน ประกอบกับการที่กลุ่มโอเปกพลัสประกาศลดการผลิต
น ้ามนั 1.16 ล้านบารเ์รลต่อวนั ตัง้แต่เดอืนพ.ค. จนถงึสิน้ปีน้ี ซึ่งจะส่งผล
ใหต้ลาดน ้ามนัโลกเผชญิภาวะอุปทานตงึตวั

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 31 ม.ีค. 2566 ปิด
ที่ 315.33 จุด ผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 1.94% จากสิ้นเดือนก่อน โดยอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 1 ปีและต ่ากวา่ปรบัเพิม่ขึ้น สะทอ้นการ
ปรับเพิ่มของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ขณะที่ อัตราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรอายุมากกวา่ 1 ปีปรบัลดลง จากคาดการณ์ว่าธปท. มแีนวโน้มที่
จะทยอยปรบันโยบายการเงนิเขา้สู่ระดบัปกติ (Normalization) อย่างคอ่ย
เป็นคอ่ยไป โดยคาดวา่จะปรบัขึน้ต่อจากระดบัปจัจุบนัไม่มาก อาจไปท า
จุดสงูสุดที่ 2% เทา่นัน้ และในระยะยาวอาจมกีารทยอยปรบัลดลงไดห้าก
สญัญาณการเตบิโตทางเศรษฐกจิชะลอลง
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• ความเสี่ยงในภาคธนาคารสหรฐัฯช่วงทีผ่่านมา ส่งให้ความผนัผวนสูงขึน้ และอาจเหน็ปญัหาในธนาคารขนาดกลางเกิด
ปะทุขึน้ไดอ้กีในช่วงทีเ่ศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอลงในภาวะดอกเบีย้สงู

• คาดการณ์อตัราการเตบิโตก าไรบรษิทัจดทะเบยีนปีน้ี 0% (flat)

• เศรษฐกจิยุโรปไดร้บัผลกระทบน้อยกวา่คาดในช่วงทีผ่า่นมา จากการสนับสนุนคา่ใชจ้า่ยพลงังานโดยรฐับาล
• แต่อตัราเงนิเฟ้อในยุโรปที่ทรงตัวในระดบัสูง ท าให้ ECB ต้องเผชิญความท้าทายในการด าเนินนโยบายดอกเบี้ยเพื่อ
ควบคุมเงนิเฟ้อ ขณะทีม่ปีญัหาในธนาคารพาณิชย์ และต้องรกัษาสมดุลเป้าหมายเสถยีรภาพดา้นสถาบนัการเงนิ ซึ่งคาด
วา่จะสง่ผลลบต่อการเตบิโตของเศรษฐกจิ และเหน็การปรบัคาดการณ์ก าไรบรษิทัจดทะเบยีนลง

• มคีวามเสีย่งจากนโยบายทางการเงนิ โดยมแีนวโน้มทีจ่ะทยอยเขม้งวดมากขึน้จากระดบัทีผ่อ่นคลายอยา่งมากในปจัจุบนั
• คาดการณ์ก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนจะเริม่เติบโตน้อยลง จากภาคการผลิตที่ได้รบัผลกระทบจากเศรษฐกจิชะลอของ
ประเทศคูค่า้

• ทางการจนีมัน่ใจ GDP จะบรรลุ 5% ในปีน้ี ขณะที่ IMF คาดจะขยายตวัไดถ้งึ 5.2 % 

• เศรษฐกจิเป็นภาพของการฟ้ืนตวัชดัเจน มสีญัญาณเชิงบวกว่าทางการจนีไดส้ิน้สุดมาตรการคุมเขม้ในกลุ่มธุรกจิเทคใน
จนีลงแลว้ และคาดการณ์ก าไรบรษิทัจดทะเบยีนเตบิโตโดดเดน่มากกวา่ 10% ในปีน้ี

• ปรบัเป้า SET Index ปลายปีน้ี ลงมาที่ 1,750 จุด (จาก 1,800 จุด) เน่ืองจากความเสีย่งจากปจัจยัภายนอกประเทศเพิม่สูงขึน้
จากสถานการณ์ภาคธนาคารของทัง้สหรฐัฯ และยุโรป ขณะที่ปจัจยัในประเทศภาคการส่งออกยงัเผชิญแรงกดดนัจาก
เศรษฐกจิโลกชะลอ

• ผลประกอบการบรษิัทจดทะเบยีนโดยรวมของไตรมาส 4/65 ที่ออกมาต ่ากว่าที่นักวเิคราะหค์าดการณ์ ท าใหป้ระมาณ
ก าไรบรษิทัปีน้ีถูกปรบัลง
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• การปรบันโยบายดอกเบี้ยของธนาคารกลางทัว่โลกที่เริม่ใกล้ถึงจุดสูงสุดของวฎัจกัรแล้ว จงึมองเป็นโอกาสในการเข้า
ลงทุนตราสารหน้ี แนะน าในกลุ่มพนัธบตัรรฐับาล และตราสารหน้ีคุณภาพดี แต่ชะลอการลงทุนในตราสารหน้ี High Yield 

จากความเสีย่งของเศรษฐกจิชะลอ และความผนัผวนในภาคธนาคารทีเ่พิม่ขึน้

• ธปท.มแีนวโน้มทีจ่ะทยอยปรบันโยบายการเงนิเขา้สู่ระดบัปกติ (Normalization) อย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยคาดว่าจะปรบั
ขึ้นต่อจากระดบัปจัจุบนัไม่มาก อาจไปท าจุดสูงสุดที่ 2% เท่านัน้ และในระยะยาวอาจมีการทยอยปรบัลดลงได้หาก
สญัญาณการเตบิโตทางเศรษฐกจิชะลอลง

• จากสถานการณ์ความผนัผวนในภาคการธนาคารในต่างประเทศช่วงทีผ่า่นมา แมว้า่จะอยู่ในวงจ ากดั แต่กท็ าใหก้ารปล่อย
วงเงนิสนิเชื่อเป็นไปอยา่งระมดัระวงัมากขึน้ สภาพคล่องทีก่ลบัมาเหลอืเป็นจ านวนมากในระยะยาวน่าจะกลบัมาเป็นแรง
ซือ้ในตลาดพนัธบตัรในฐานะสนิทรพัยป์ลอดภยั ซึง่จะสง่ผลเชงิบวกต่อตลาดตราสารหน้ีไทย

ส
นิ
ท
ร
พั
ย
ท์
า
งเ
ล
อื
ก

• ในช่วงสัน้มปีจัยัหนุนจากการทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 10 ปี ย่อตวัลง โดยวฏัจกัรการปรบัขึน้ดอกเบีย้
ของ Fed ใกลส้ิน้สุดแลว้ ดงันัน้ Bond Yield จงึไมน่่าจะกลบัไปปรบัตวัขึน้แรงอยา่งในช่วงก่อนหน้า

• REITs ฝ ัง่เอเชยีมแีนวโน้มฟ้ืนตวัไดด้กีวา่ อานิสงสจ์ากการเปิดประเทศของจนี ทีจ่ะสนับสนุนการท่องเทีย่วและการใช้จ่าย
ของประเทศอื่นๆในภมูภิาค

• ความกงัวลเกี่ยวกบัปญัหาภาคธนาคารในสหรฐัฯและยุโรปไดก้ระตุ้นใหน้ักลงทุนเขา้ซื้อสญัญาทองค าในฐานะสนิทรพัย์
ปลอดภยั เป็นปจัจยัหนุนราคาทองระยะสัน้ ทัง้น้ี ยงัคงเป้าปลายปีน้ีที่ 1,900 ดอลลารต์่อออนซ์

• โอเปกพลสัประกาศลดก าลงัการผลติลงอกี 1.16 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ตัง้แต่เดอืนพ.ค.จนถงึสิน้ปีน้ี ซึ่งเหนือความคาดหมาย
ของตลาด ท าใหน้ักลงทุนคาดวา่ตลาดน ้ามนัโลกจะเผชญิภาวะอุปทานตงึตวั เป็นปจัจยัหนุนราคาน ้ามนั

• อยา่งไรกด็ี ระยะถดัไป ราคาน ้ามนัจะยงัไดร้บัแรงกดดนัจากความกงัวลเกี่ยวกบัสภาพคล่องของภาคธนาคารของสหรฐัฯ
และยุโรป ทีจ่ะท าใหเ้กดิภาวะสนิเชื่อตงึตวั และกระทบเศรษฐกจิและความตอ้งการใชน้ ้ามนั
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ขอ้มูลจดัท ำณ วนัที ่3 เมษำยน 2566/ โดยฝำ่ยกลยทุธผ์ลติภณัฑก์ำรลงทนุบลจ.กสกิรไทย / ผูล้งทนุโปรดท ำควำมเขำ้ใจลกัษณะสนิคำ้ เงือ่นไขผลตอบแทนและควำม
เสีย่งกอ่นตดัสนิใจลงทนุ / ขอ้มูลนี้จดัท ำขึน้เพือ่เผยแพรท่ัว่ไป ผูใ้ชจ้งึตอ้งระมดัระวงัดว้ยวจิำรณญำณและรบัผดิชอบในควำมเสีย่งด้วยตนเอง


