
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ฉบบัเดอืน มกราคม 2566

 ธนาคารกลางประเทศแกนหลกัเร ิม่ปรบัขึน้ดอกเบีย้ในอตัราทีช่ะลอลง ไม่ว่าจะเป็น และ หลงัเงนิเฟ้อเริม่มี
สญัญาณชะลอตวั อย่างไรก็ตาม ธนาคารกลางเหล่าน้ียงัคงมคีวามกงัวลต่อเงนิเฟ้อและยนืยนัที่จะใช้นโยบายการเงนิที่
เขม้งวดต่อไปในปี แมว้า่ความเสีย่งในการปรบัขึน้ดอกเบี้ยต่อเน่ืองจะเพิม่แรงกดดนัต่อเศรษฐกจิชะลอตวักต็าม

 นักลงทุนมคีวามหวงัต่อการเปิดประเทศของจนี ทีจ่ะเร ิม่ 8 ม.ค. นี้ ซ ึง่เรว็กว่าทีน่ักวเิคราะหค์าดการณ ์ว่าจะมกีาร
ผ่อนคลายในช่วงกลางปี 2566 ท าใหเ้กดิความหวงัว่าจะช่วยหนุนการคา้โลกโดยเฉพาะประเทศทีเ่ป็นคู่คา้ทางธุรกจิกบัจนี
รวมถงึจะช่วยฟ้ืนภาคการท่องเทีย่วของไทยและประเทศในแถบเอเชยี อยา่งไรกด็ี ตอ้งจบัตาดวูา่จะราบรืน่หรอืไม่

 มองในช่วงครึง่แรกของปี 2566  ความผนัผวนจะยงัคงมี จากความกังวลเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งเห็นสญัญาณตัวเลข
เศรษฐกจิชะลอลงต่อเน่ือง รวมถงึการปรบัลดคาดการณ์ก าไรบรษิทัจดทะเบยีนในอนาคต ขณะทีธ่นาคารประเทศแกนหลกั
ต่างๆยงัเดนิหน้าขึน้ดอกเบีย้ต่อ อยา่งไรกด็ี หุน้ฝ่ังเอเชยียงัมปัีจจยัสนับสนุนการเตบิโตทีด่กีว่า จากนโยบายเศรษฐกจิ
รวมถงึจะได้ประโยชน์จากการที่จนีเปิดประเทศ ขณะที่สหรฐัฯกบัยุโรปจะเขา้สู่ภาวะถดถอย ด้านตราสารหนี้ มีความ
น่าสนใจมากขึน้ในภาวะที่โอกาสเกิดเศรษฐกิจถดถอยมสีูงขึ้น โดยเศรษฐกิจที่ชะลอตวัลง อาจกดดนัให้ธนาคารกลาง
ต่างๆตอ้งลดอตัราดอกเบีย้ เป็นผลดตี่อราคาตราสารหน้ี

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดบั 1,668.66 จุด ณ 30 ธ.ค. 2565 เพิ่มขึ้น
2.04% จากเดอืนก่อนหน้า ในช่วงหลงัของเดอืนไดร้บัผลบวกจาก
การอนุมตัมิาตรการชอ้ปดมีคีนืเพื่อกระตุ้นการบรโิภคช่วงครึง่แรก
ของไตรมาส 1/2566 และข่าวรฐับาลจนีประกาศยกเลกิมาตรการ
กักตัวผู้ที่เดินทางเข้ามาในประเทศตัง้แต่วันที่ 8 ม .ค.  2566 

นอกจากน้ี การทีหุ่น้ DELTA ซึ่งเป็นหุน้ขนาดใหญ่มรีาคาปรบัสูงขึน้
มากหลงัจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้คดัเลือกให้เข้ารวมค านวณใน
ดชันี SET50 และ SET100 ส าหรบัรอบ 1 ม.ค.-30 ม.ิย. 2566 เป็น
ปจัจยัสนับสนุน SET Index ปรบัเพิม่ขึน้กว่า 3% ในสปัดาหส์ุดทา้ย
ของปี

ราคาทองค า ณ 30 ธ.ค. 2565 ปิดที่ 1,824.02 ดอลลาร์ต่อออนซ์
เพิ่มขึ้น 3.14% จากเดือนก่อนหน้า เน่ืองจากการอ่อนค่าของ
ดอลลาร์และการร่วงลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ
หลังเงินเฟ้อสหรัฐฯสะท้อนการผ่านระดบัสูงสุดไปแล้ว ซึ่งเป็น
ปจัจยัหนุนให้ Fed อาจลดความแรงในการปรบัขึ้นดอกเบี้ย ทัง้น้ี
ราคาทองค าเคลื่อนไหวผนัผวนทัง้ปี 2565 โดยแมจ้ะมคีวามกงัวล
ต่อเศรษฐกิจถดถอยเป็นปจัจัยหนุน แต่ค่าเงินดอลล่าที่แข็งค่า
กดดันการปรับตัวขึ้นของราคา ปิดทัง้ปีจึงบวกเพียงเล็กน้อย
0.52%

ราคาสญัญาน ้ ามนัดิบ WTI ณ 30 ธ.ค. 2565 ปิดที่ 80.26  ดอลลาร์ต่อ
บาร์เรล ลดลง 0.36% จากเดือนก่อนหน้า จากความกังวลเกี่ยวกับ
ผลกระทบของการทีธ่นาคารกลางทัว่โลกปรบัขึ้นอตัราดอกเบีย้ แมจ้ะมี
แรงหนุนจากความหวงัที่ว่าจีนจะกลับมาเปิดประเทศ หลังมีการผ่อน
คลายมาตรการควบคุมโควดิ-19 อย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี ปจัจยัหนุน
ราคาน ้ามนัเริม่ค่อยๆหมดไปโดยเฉพาะจากความกงัวลสงครามรสัเซีย
กบัยูเครน ท าให้จากที่ราคาเคยปรบัตัวขึ้นสูงกว่า 40% ในช่วงกลางปี
2565 คอ่ยๆกลบัเขา้สู่สมดุลระหว่างอุปสงคอุ์ปทาน ทัง้ปี 2565 เหลอืปิด
บวกเพยีง 4.25%

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 30 ธ.ค. 2565 ปิด
ที่ 304.08 จุด ผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 2.04% จากสิ้นเดือนก่อน อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรโดยรวมปรับลดลง ในทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ จากการที่ Fed ปรับเพิ่มอัตรา
ดอกเบีย้ในอตัราทีช่ะลอลงในการประชุมเดอืนธนัวาคม รวมถงึมแีรงซื้อ
ตราสารหน้ีจากนักลงทุนทัง้ไทยและต่างประเทศ และความกังวล
ผลกระทบของการขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเน่ือง อาจท าให้
เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอยในปี 2566 ซึ่งอาจส่งผลให้ธนาคารกลาง
ประเทศต่างๆชะลอการเรง่ขึน้ดอกเบีย้



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• ความผนัผวนของตลาดยงัมี จากความกงัวลเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งเหน็สญัญาณตวัเลขเศรษฐกิจชะลอลงต่อเน่ือง และ
คาดการณ์ก าไรบรษิทัจดทะเบยีนมแีนวโน้มถูกปรบัลง ขณะที่ Fed ยงัเดนิหน้าขึน้ดอกเบีย้ต่อ

• ตดิตามพฒันาการของเงนิเฟ้อ ซึ่งจะท าใหก้ารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ยงัคงมคีวามไม่แน่นอนสูง แต่คาดว่า Fed จะคงไวท้ี่
ระดบัสงูยาวนานกวา่ทีต่ลาดคาด

• ยุโรปยงัคงมคีวามไม่แน่นอนสูง โอกาสจะเกิดเศรษฐกิจถดถอยก่อนประเทศอื่น ขณะทีป่ระมาณก าไรบรษิทัเริ่มเหน็การ
ถูกปรบัลงต่อเน่ือง

• ECB ยงัส่งสญัญาณปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ต่อไปเพื่อควบคุมเงนิเฟ้อ ขณะเดยีวกนั ECB จะเริม่ปรบัลดงบดุลในวงเงนิ 1.5 

หมื่นลา้นยโูรต่อเดอืน นับตัง้แต่เดอืนม.ีค. จนถงึสิน้สุดไตรมาส 2 ปี 2566

• BoJ ปรบันโยบาย Yield Curve Control โดยขยายกรอบการเคลื่อนไหวเพิม่ขึน้เป็น -0.5% ถงึ +0.5% ซึ่งเหนือความคาดหมาย
ของตลาด และสะทอ้นวา่ BoJ ก าลงัใชม้าตรคุมเขม้ทางการเงนิตามทศิทางธนาคารกลางอื่นๆ

• เงนิเยนมทีศิทางแขง็คา่ ผลบวกต่อหุน้กลุ่มสง่ออกจงึลดลง และการคา้โลกทีช่ะลอตวั กดดนัหุน้กลุ่มสง่ออกเช่นกนั

• จนีเปิดประเทศในวนัที่ 8 ม.ค. น้ี ซึง่เรว็กวา่ทีน่ักวเิคราะหค์าดการณ์ จบัตาดวูา่จะราบรื่นหรอืไม่
• ธนาคารกลางจนีและผูก้ าหนดนโยบายเปิดเผยแผนการใหค้วามช่วยเหลอืแก่บรษิทักลุ่มอสงัหาฯ ซึ่งมรีายละเอยีดทีเ่กนิ
ความคาดหมายของตลาด คาดจะเหน็การฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป

• มองเป้าดชันีหุน้ไทยปลายปี 2566 ที่ 1,800 จุด มปีจัจยัสนับสนุนหลกัภายในประเทศมาจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจาก
การเปิดประเทศรบันักทอ่งเทีย่วต่างชาติ และการทยอยกลบัมาเปิดด าเนินกจิกรรมทางเศรษฐกจิตามปกติ

• จนีเปิดประเทศ หนุน GDP ไทยขยายตวั และจะช่วยลดผลกระทบจากการส่งออกที่ชะลอตวั รวมถึงมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกจิปี 2566 จากภาครฐัทีอ่อกมาอยา่งต่อเน่ือง ซึง่จะช่วยกระตุน้เศรษฐกจิไทยใหค้กึคกัมากยิง่ขึน้กวา่เดมิ
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• การปรบันโยบายดอกเบี้ยของธนาคารกลางทัว่โลกเริม่ใกล้ถงึจุดสูงสุดของวฎัจกัร โดยส่งสญัญาณการปรบัดอกเบี้ยใน
ระยะถดัไปในอตัราทีล่ดลง ประกอบกบัการเฟ้นหาสนิทรพัยคุ์ณภาพดี ท่ามกลางโอกาสการเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยที่
ยงัอยูใ่นระดบัสงู สง่ผลดตี่อตราสารหน้ีภาครฐั

• ตราสารหน้ีเอกชนคุณภาพดน่ีาสนใจกวา่ High Yield ทีม่คีวามเสีย่งดา้นเครดติ จากเศรษฐกจิทีจ่ะชะลอลงหรือมโีอกาสเกดิ
ภาวะเศรษฐกจิถดถอย

• การลงทุนในตราสารหน้ีระยะสัน้จะไดป้ระโยชน์ในช่วงดอกเบีย้ขาขึน้ จากตราสารทีค่รบก าหนดจะน าไปลงทุนต่อทีอ่ตัรา
ผลตอบแทนสงูขึน้ แต่หากรบัความเสีย่งไดม้ากขึน้สามารถเขา้ลงทุนตราสารหน้ีกลาง-ยาว ซึ่งอาจมคีวามผนัผวนอยู่ แต่มี
โอกาสสรา้งผลตอบแทนทีด่กีวา่
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• ผลประกอบการ REITs โลกในระยะถดัไปมแีนวโน้มเตบิโตชา้ลง และเริม่เหน็ผลกระทบจากตน้ทุนการด าเนินงานทีส่งูขึน้
• การฟ้ืนตวัของกจิกรรมทางเศรษฐกจิภายหลงัโควดิเป็นปจัจยับวกต่อ REITs ไทย แต่ในระยะสัน้ยงัถูกกดดนัจากการที่
ธปท. ทยอยปรบันโยบายการเงนิตงึตวัมากขึน้

• ความกงัวลเศรษฐกจิถดถอย และดอลลารส์หรฐัทีอ่อ่นคา่ เป็นปจัจยัหนุนราคาทองค า
• แต่อตัราดอกเบีย้ยงัเป็นขาขึน้ และ Fed อาจคงดอกเบีย้ทีร่ะดบัสูงนานกว่าคาด รวมถงึอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล
สหรฐัฯยงัอยูใ่นระดบัสงู และดอลล่ารแ์ขง็คา่ เป็นปจัจยักดดนัราคา

• แมจ้ะมกีารปรบัลดก าลงัการผลติจากกลุ่มโอเปกพลสัเพิม่ และการคว ่าบาตรรสัเซยีแบบเตม็เริม่ขึน้ในต้นเดอืนธนัวาคมที่
ผา่นมา แต่คาดวา่อุปสงคท์ีจ่ะลดลงจากสภาวะเศรษฐกจิชะลอตวันัน้มากกว่าปรมิาณอุปทานทีจ่ะหายไป และท าใหต้ลาด
น ้ามนัโดยรวมยงัคงมสีภาวะเป็น slightly oversupply อยู่

• จงึคาดวา่ราคาน ้ามนัจะยงัคงถูกกดดนัต่อเน่ือง มองกรอบราคาน ้ามนั WTI ณสิน้ปีน้ี ที่ 70-80 ดอลลารต์่อบารเ์รล
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ขอ้มลูจดัท ำ ณ วนัที ่5 มกรำคม 2566 / โดยฝำ่ยกลยทุธผ์ลติภณัฑก์ำรลงทุนบลจ.กสกิรไทย / ผูล้งทุนโปรดท ำควำมเขำ้ใจลกัษณะสนิคำ้ เงือ่นไขผลตอบแทน และ
ควำมเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / ขอ้มลูนี้จดัท ำขึน้เพือ่เผยแพรท่ัว่ไป ผูใ้ชจ้งึตอ้งระมดัระวงัดว้ยวจิำรณญำณ และรบัผดิชอบในควำมเสีย่งดว้ยตนเอง


