
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ฉบบัเดอืน ธนัวาคม 2565

 ส่งสญัญาณชะลอขึน้ดอกเบีย้เดอืนธ.ค.นี้ โดยนายเจอโรม พาวเวล ประธาน ส่งสญัญาณจะชะลอการปรบัขึน้
อตัราดอกเบีย้อยา่งเรว็ทีส่ดุในเดอืนธ.ค. ขณะเดยีวกนัไดม้กีารเตอืนวา่ ภารกจิของ ในการต่อสูก้บัเงนิเฟ้อนัน้ยงัอกียาว
ไกล โดยยงัไมส่ามารถตอบไดว้า่ดอกเบีย้จะตอ้งถกูปรบัขึน้ไปสู่ระดบัสงูสุดทีเ่ท่าใด และจะคงทีร่ะดบัสงูไป
อกีระยะเวลานานเท่าใด ท าใหต้ลาดการเงนิโดยเฉพาะสนิทรพัยเ์สีย่งจะยงัเคลื่อนไหวผนัผวน ตามพฒันาการของตวัเลข
เศรษฐกจิเป็นส าคญั เช่น เงนิเฟ้อ การจา้งงาน ล่าสุดเงนิเฟ้อสหรฐัฯเดอืนต ค ส่งสญัญาณผ่านจุดสูงสุดไปแลว้ ทัง้น้ี

ของ บ่งชี้นักลงทุนใหน้ ้าหนักเกอืบ 80% ที่ จะปรบัขึน้ดอกเบี้ย 0.50% ในการประชุม 13

14 ธ.ค. น้ี
 จนีเร ิม่ผ่อนคลายมาตรการควมคุมโควดิ-19  มากขึน้ ไม่ว่าจะเป็นการออกมาตรการ 20 ขอ้ เมื่อเดอืนพ ย (เช่น ลด

จ านวนวนักกัตวั ลดจ านวนการตรวจ ล่าสุดทางการเซี่ยงไฮ้ได้ยกเลกิค าสัง่บงัคบัตรวจการตดิเชื้อโควดิ-19 บาง
รายการตัง้แต่ ธ ค เป็นต้นไป หลงัจากที่มกีารประท้วงทัว่ประเทศครัง้ใหญ่ในรอบหลายสบิปีเพื่อต่อต้านมาตรการที่
เขม้งวด ขณะเดยีวกนัเมอืงอืน่ๆ อาทิ ปกักิง่ เซนิเจิน้ ไดป้ระกาศยกเลกิขอ้ก าหนดในการตรวจเชื้อโควิด-19 ตัง้แต่เมือ่วนัที่
3 ธ.ค. โดยตลาดจบัตาว่าอาจมกีารประกาศมาตรการเพิม่อกี ขอ้ นับเป็นปจัจยัหนุนบรรยากาศการลงทุน ซึ่งอาจ
เปิดทางไปสูก่ารเปิดประเทศในปีหน้า

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดบั 1,635.36 จุด ณ 30 พ.ย. 2565 เพิ่มขึ้น
1.65% จากเดอืนก่อนหน้า ปจัจยัภายในประเทศทีห่นุนตลาดไดแ้ก่
เศรษฐกจิทีจ่ะไดป้ระโยชน์หากจนีคลายมาตรการคุมโควดิ รวมถงึ
GDP ไตรมาส 3 ที่ +4.5% ดกีว่าคาด และการคาดการณ์มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจเพิม่เตมิจากภาครฐั ท าใหน้ักลงทุนมีมุมมองเชิง
บวกต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยจากการฟ้ืนตัวของบริโภค
ภาคเอกชนและภาคทอ่งเทีย่ว

ราคาทองค า ณ 30 พ.ย. 2565 ปิดที่ 1,768.52 ดอลลารต์่อออนซ์
เดง้ขึน้ 8.26% จากเดอืนก่อนหน้า ไดร้บัปจัจยับวกจากการอ่อนค่า
ของดอลลารแ์ละการรว่งลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร รวมถงึ
ขานรบัเงนิเฟ้อสหรฐัฯทีส่ะทอ้นการผา่นระดบัสูงสุดไปแล้ว ซึ่งเป็น
ปจัจยัหนุนให้ Fed อาจลดความแรงในการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้

ราคาสัญญาน ้ ามันดิบ WTI ณ 30 พ.ย. 2565 ปิดที่ 80.55 ดอลลาร์ต่อ
บารเ์รล ร่วงลง 6.91% จากเดอืนก่อนหน้า โดยปรบัตวัลงเกือบตลอดทัง้
เดอืน จากความกงัวลสถานการณ์โควดิในจนีเป็นหลกั ก่อนทีจ่ะปรบัตวั
ขึน้ในช่วงทา้ยเดอืน หลงัจนีส่งสญัญาณจะผ่อนคลายมาตรการควบคุม
โควดิ-19 เป็นปจัจยัหนุนความตอ้งการน ้ามนั

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 30 พ.ย. 2565 ปิด
ที่ 298.01 จุด ผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 3.15% จากสิ้นเดือนก่อน อัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรโดยรวมปรบัเพิม่ขึน้ สะท้อนการปรบัขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายของกนง. ในการประชุมวนัที่ 30 พ.ย. อกี 0.25% ไปที่ 1.25% 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (Yield) อายุมากกวา่ 1 ปี ปรบัลดลง จากการที่
Yield พันธบัตรในช่วงที่ผ่านมาปรับเพิ่มขึ้นสูงกว่าคาดการณ์อัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย 2.00% ในอกี 1 ปีขา้งหน้า และแรงกดดนัจากการฟ้ืนตวั
เศรษฐกิจโลกที่มีความไม่แน่นอนสูงและอาจชะลอตัวมากกว่าคาด ซึ่ง
อาจสง่ผลใหธ้นาคารกลางประเทศต่างๆชะลอการเรง่ขึน้ดอกเบีย้



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• โอกาสเกดิเศรษฐกจิถดถอยในอกี 1 ปีขา้งหน้าเพิม่ขึน้ไปทีม่ากกวา่ 60% และผลประกอบการบรษิทัจดทะเบยีนมแีนวโน้ม
ชะลอตวั ท าใหต้ลาดหุน้จะยงัมคีวามผนัผวนสงู

• ยงัตอ้งตดิตามพฒันาการของเงนิเฟ้อเป็นส าคญั ซึง่จะท าให้ path ของการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ยงัคงมคีวามไม่แน่นอนสูง
วา่จะไปจบทีร่ะดบัสงูสุดเทา่ไหร่ (Terminal Rate) และ Fed จะคงไวท้ีร่ะดบัสงูยาวนานเทา่ใด

• ECB ยนืยนัจะคุมเขม้นโยบายการเงนิเพื่อต่อสูใ้หเ้งนิเฟ้อลงมาอยู่ทีก่รอบ 2% (เดอืนพ.ย. 10% ปรบัขึน้ในอตัราทีช่ะลอจาก
10.6% ในเดอืนต.ค.)

• คาดจะเหน็ GDP หดตวัในไตรมาส 4 ขณะทีป่ระมาณก าไรบรษิทัถูกปรบัลงต่อเน่ืองและตวัเลขของปีหน้าอาจเห็นทรงตวั
จากปีน้ี (flat) 

• เศรษฐกจิเป็นภาพของการฟ้ืนตวัจากการเปิดประเทศแบบเตม็รปูแบบ
• เงนิเฟ้อเดอืนต.ค.แตะระดบัสูงสุดในรอบ 40 ปี โดยผูว้่า BoJ มองว่าเป็นสภาวะชัว่คราว และจะยงัด าเนินนโยบายการเงนิ
แบบผอ่นคลายต่อไป

• มาตรการผอ่นคลายนโยบายการควบคุมโควดิ-19 และมาตรการฟ้ืนฟูและเสรมิสภาพคล่องใหก้บัตลาดอสงัหารมิทรพัย์ จะ
ช่วยเรยีกความเชื่อมัน่นักลงทุนกลบัมา

• ปจัจยัสนับสนุนการลงทุนคอืราคาหุน้ทีต่ ่ากวา่ตลาดอื่นมาก และทศิทางนโยบายเศรษฐกจิของจนีและนโยบายการเงนิยงั
เป็นแบบผอ่นคลาย สวนทางกบัประเทศอื่นๆ ทีเ่ป็นแบบตงึตวัมากขึน้

• กนง.มองเศรษฐกิจไทยจะโตได้ต่อในปีหน้า (ปีน้ี 3.2% ปีหน้า 3.7%) ภาคการท่องเที่ยวและการบรโิภคภาคเอกชนจะยงั
เป็นแรงสง่ส าคญั ขณะทีเ่งนิเฟ้อผา่นจุดสงูสุดไปแลว้ในไตรมาส 3

• ตลาดหุน้ไทยในช่วงครึง่แรกของปีหน้า ยงัคงน่าสนใจ และมี Upside หากจนีผ่อนคลายมาตรการควบคุมโควดิ จะหนุนการ
ทอ่งเทีย่วในประเทศไดอ้กีมาก
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• อตัราผลตอบแทน (Yield) พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 10 ปี ย่อตวัลง จากคาดการณ์ Fed จะชะลอการขึน้ดอกเบี้ย หลงั
อตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯสง่สญัญาณเขา้ใกลร้ะดบัสงูสุด

• ตราสารหน้ีเอกชนคุณภาพดน่ีาสนใจกวา่ High Yield ทีม่คีวามเสีย่งดา้นเครดติ จากเศรษฐกจิทีจ่ะชะลอลงหรือมโีอกาสเกดิ
ภาวะเศรษฐกจิถดถอย

• อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ปี ย่อตวัลงมาตามทศิทางของสหรฐัฯ (อยู่ที่ 2.73% ณ 30 พ.ย. จาก 3.26% 

ณ 31 ต.ค.) จากคาดการณ์ Fed จะชะลอการขึน้ดอกเบีย้
• คาดวา่สิน้ปี 2566 อตัราดอกเบีย้นโยบายไทยจะอยูท่ีป่ระมาณ 2% โดยจะเป็นการปรบัขึน้แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป
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• อุปสงคม์แีนวโน้มชะลอในระยะขา้งหน้าจากภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอลง โดยระยะถดัไปมองเป็น Selective มากขึน้ในแต่ละ
ประเภท

• REITs กลุ่มทีน่่าสนใจจะเป็นกลุ่มโครงสรา้งพืน้ฐาน ทีน่่าจะไดป้ระโยชน์จากการใชจ้า่ยภาครฐั

• ปจัจยัสนันสนุนราคาทองค าคอื เงนิเฟ้อยงัอยู่ในระดบัสูง (inflation hedge) และความกงัวลเศรษฐกจิถดถอย (safe haven 

asset)  รวมถงึดอลลารส์หรฐัทีเ่ริม่ออ่นคา่
• แต่หาก Fed คงดอกเบีย้ทีร่ะดบัสงูนานกวา่คาด อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลยงัคงสูง และการแขง็ค่าของดอลลาร์ จะ
เป็นปจัจยักดดนัราคา

• กลุ่มโอเปกพลสัมมีตคิงนโยบายลดก าลงัการผลติน ้ามนัดบิที่ 2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั จากพ.ย. ถงึสิน้ปี 2566

• มองว่าอุปสงค์ที่จะลดลงจากสภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวนัน้มากกว่าปริมาณอุปทานที่จะหายไป และท าให้ตลาดน ้ ามนั
โดยรวมยงัคงมสีภาวะเป็น slightly oversupply อยู่ และกดดนัราคาน ้ามนั
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ขอ้มลูจดัท ำ ณ วนัที ่6 ธนัวำคม 2565 / โดยฝำ่ยกลยทุธผ์ลติภณัฑก์ำรลงทุนบลจ.กสกิรไทย / ผูล้งทุนโปรดท ำควำมเขำ้ใจลกัษณะสนิคำ้ เงือ่นไขผลตอบแทน
และควำมเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / ขอ้มลูนี้จดัท ำขึน้เพือ่เผยแพรท่ัว่ไป ผูใ้ชจ้งึตอ้งระมดัระวงัดว้ยวจิำรณญำณ และรบัผดิชอบในควำมเสีย่งดว้ยตนเอง


