
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ฉบบัเดอืน มนีาคม 2566

 ทศิทางการปรบัอตัราดอกเบีย้ของ ยงัเป็นปัจจยัส าคญัทีส่่งผลต่อแนวโน้มโดยรวมของสนิทรพัยเ์สีย่ง โดยแมเ้งนิ
เฟ้อจะเริม่ส่งสญัญาณชะลอ แต่ตวัเลขเศรษฐกจิทีอ่อกมาแขง็แกร่งในช่วงทีผ่่านมาและตลาดแรงงานทีย่งัคงตึงตวั ท าใหต้ลาด
มองว่า ของ จะอยู่ในระดบัทีสู่งขึน้ และจะคงที่ระดบัสงูต่อเน่ืองไปอกีระยะหน่ึง รวมถงึจะไม่มกีารปรบัลด
ดอกเบีย้ในปีน้ี จากทีเ่คยคาดวา่ อาจจะปรบัลดในเดอืนธ ค ซึง่จะเป็นปจัจยักดดนัการเตบิโตของก าไรบรษิทั

 เศรษฐกจิจนีปีนี้มีแนวโน้มฟ้ืนตวัชดัเจนและโดดเด่นกว่าประเทศอืน่ๆ จากการเปิดประเทศทีเ่รว็กว่าคาด สะทอ้นผ่าน
ดชันี ล่าสุดเดอืนก.พ. พุ่งขึน้แรงกว่าคาด ทัง้ภาคการผลติและบรกิาร สวนทางกบัของสหรฐัฯทีเ่ป็นภาพของการชะลอตวั
ดา้นอตัราเงนิเฟ้อแมม้กีารปรบัขึ้นตามการเปิดประเทศแต่นับว่ายงัต ่าและไม่เกินกรอบเป้าหมาย ท าใหร้ฐับาลยงัสามารถใช้
นโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายต่อไปได้ นอกจากน้ี ความกงัวลของภาคอสงัหารมิทรพัยเ์ริม่เบาลง ราคาบ้านในจนีฟ้ืนตวัครัง้
แรกในรอบ 1 ปี หลงัรฐับาลออกนโยบายทีเ่อือ้อ านวยต่อภาคอสงัหาฯ

 ทัว่โลกจบัตาการเขา้มารบัต าแหน่งผูว้่าธนาคารกลางญีปุ่่น ( คนใหม่ “นาย คาซูโอะ อุเอดะ” ทีจ่ะมารบัต าแหน่งในช่วง
เดอืนเม.ย.น้ี ซึง่มท่ีาททีีค่่อนขา้งเขม้งวดมากขึน้ และอาจมกีารเปลีย่นนโยบายทางการเงนิแบบค่อยเป็นค่อยไป ไปสู่แนวทางที่
เขา้สู่ภาวะปกตมิากขึ้น ( ท่ามกลางปญัหาเงนิเฟ้อ ล่าสุดพุ่งแตะ 4.3% อย่างไรก็ดี ว่าที่ผูว้่า ยนืยนั
เดนิหน้าใชน้โยบายการเงนิผ่อนคลายพเิศษต่อไป โดยมองวา่เป็นสิง่จ าเป็นและเหมาะสมในการบรรลุเป้าหมายเงนิเฟ้อที่ 2%

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดับ 1,622.35 จุด ณ 28 ก.พ. 2566 ลดลง
2.94% จากเดือนก่อนหน้า หลังบริษัทจดทะเบียนรายงานผล
ประกอบการประจ าไตรมาส 4 ปี 2565 ซึ่งออกมาต ่ากว่าที่คาด
โดยเฉพาะบรษิัทขนาดใหญ่ ประกอบกบัตวัเลขแรงงานสหรฐัฯ ที่
ประกาศออกมาแขง็แกร่งและดชันี Core PCE เดอืนม.ค. ออกมาสูง
กว่าคาด สร้างความกงัวลต่อตลาดว่า Fed อาจขึ้นอตัราดอกเบี้ย
นโยบายยาวนานขึ้น นอกจากน้ีตวัเลข GDP ของไทย ปี 2565 

ขยายตวั 2.6% ต ่ากวา่คาดการณ์ที่ 3.2% และ GDP ประจ าไตรมาส 4

ปี 2565 หดตวั -1.5% (เทยีบรายไตรมาส) จากภาคการส่งออกที่
ปรบัตวัลดลงเป็นผลจากเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวัลงเรว็กวา่คาด

ราคาทองค า ณ 28 ก.พ. 2566 ปิดที่ 1,826.92 ดอลลารต์่อออนซ์
ลดลง 5.26% จากเดอืนก่อนหน้า เคลื่อนไหวทศิทางขาลงตลอดทัง้
เดือน เน่ืองจากการแข็งค่าของดอลลาร์ การพุ่งขึ้นของอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ รวมถึงความกังวลเกี่ยวกับภาวะ
อตัราดอกเบีย้ขาขึน้เป็นปจัจยักดดนัราคาทองค า

ราคาสญัญาน ้ ามันดิบ WTI ณ 28 ก.พ. 2566 ปิดที่ 77.05  ดอลลาร์ต่อ
บารเ์รล ลดลง 2.31% จากเดอืนก่อนหน้า โดยปรบัตวัขึน้ในช่วงครึง่แรก
ของเดอืน จากการทีร่สัเซยีประกาศแผนปรบัลดการผลติน ้ามนั แต่ย่อตวั
ลงในช่วงท้ายเดือน ถูกกดดนัจากการแข็งค่าของดอลลาร์ และความ
กงัวลที่ว่าการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยของ Fed จะส่งผลให้เศรษฐกิจและ
ความตอ้งการใชน้ ้ามนัชะลอตวัลง

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 28 ก.พ. 2566 ปิด
ที่ 309.33 จุด ผลตอบแทนลดลง 0.03% จากสิ้นเดือนก่อน โดยอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปรบัเพิม่ขึน้ทุกช่วงอายุ ในทศิทางเดยีวกนั
กบัพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ จากการคาดการณ์ว่าคณะกรรมการนโยบาย
การเงนิ (กนง.) จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในการประชุมครัง้ถดัไป
ในวนัที่ 29 มีนาคมน้ี ประกอบกบัความกงัวลว่า Fed จะปรบัขึ้นอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายนานขึน้ และน่าจะตรงึดอกเบีย้ในช่วงทีเ่หลือของปี จาก
ทีเ่คยคาดวา่ Fed อาจจะสง่สญัญาณลดอตัราดอกเบีย้ในปีน้ี



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• เงนิเฟ้อทีอ่อกมาสงูกวา่คาดท าใหน้ักลงทุนเปลีย่นมุมมองต่อการขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ว่าอาจจะไม่มกีารปรบัลดในปีน้ี โดย
ดอกเบีย้ทีอ่ยูร่ะดบัสูงูนานจะกดดนัก าไรบรษิทั

• หาก Fed สง่สญัญาณหยุดขึน้ดอกเบีย้รวมถงึการปรบัลดประมาณการก าไรบรษิทัเริม่เบาลง จะท าใหม้มุีมมองบวกมากขึน้
ต่อการลงทุนในตลาดหุน้สหรฐัฯ

• ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยงัคงส่งสญัญาณปรบัขึ้นดอกเบี้ยอกี 0.5% ในการประชุมเดอืนม.ีค. พร้อมลดขนาดงบดุลใน
เดอืนม.ีค.น้ี

• ประมาณก าไรบรษิทัถูกปรบัลงต่อเน่ือง และอตัราการเตบิโตของก าไรบรษิทัในปีน้ีต ่า

• นโยบายทางการเงนิทีท่ยอยเขม้งวดมากขึน้จากระดบัทีผ่่อนคลายอย่างมากในปจัจุบนั จะท าใหค้่าเงนิเยนมแีนวโน้มแขง็
คา่ และกดดนัก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนโดยเฉพาะกลุ่มผูส้ง่ออก

• คาดการณ์ก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนจะเริม่เติบโตน้อยลง ผลกระทบจากภาคการผลติทีไ่ดร้บัแรงกดดนัจากเศรษฐกิจ
ของประเทศคูค่า้ทีช่ะลอตวั

• เศรษฐกจิปีน้ีมแีนวโน้มฟ้ืนตวัชดัเจนและโดดเดน่กวา่ประเทศอื่นๆ จากการยกเลกินโยบายควบคุมโควดิเรว็กวา่ตลาดคาด
• เป็นประเทศเศรษฐกจิขนาดใหญ่ประเทศเดยีวทีย่งัไมม่แีรงกดดนัเงนิเฟ้อใดๆ ธนาคารกลางจงึสามารถใชน้โยบายการเงนิ
แบบผอ่นคลายเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิต่อไปได้ ต่างจากประเทศแกนหลกัอื่นๆทีใ่ชน้โยบายตงึตวัมากขึน้

• ระยะสัน้ตลาดหุน้ไทยถูกกดดนัจากผลประกอบการบรษิทัไตรมาส 4 ปี 2565 ทีอ่อกมาไม่ค่อยดนีัก รวมถงึจากความกงัวล
Fed ปรบัขึน้ดอกเบีย้ สง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯปรบัขึน้ ดอลลารแ์ขง็คา่ และ Fund Flow ไหลออก

• อยา่งไรกด็ี เศรษฐกจิไทยยงัคงเตบิโตต่อไดใ้นปีน้ี โดยมภีาคการท่องเทีย่วเป็นตวัน า นักท่องเทีย่วต่างชาตทิีค่ดิเป็น 11% 

ของ GDP จะช่วยผลกัดนัการบรโิภคของเอกชน และดุลบญัชเีดนิสะพดัใหก้ลบัมาเกนิดุลไดใ้นปีน้ี
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• การปรบันโยบายดอกเบีย้ของธนาคารกลางทัว่โลกเริม่ใกล้ถงึจุดสูงสุดของวฎัจกัรแล้ว และนักลงทุนเริม่มมุีมมองต่อการ
ปรบัขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ในระยะถดัไป ทีใ่กลเ้คยีงกบัมุมมองของ Fed มากขึน้ ความผนัผวนจงึน่าจะเริม่ลดลง

• เสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีอ่ยู่ในลกัษณะ Inverted Yield Curve (ผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสัน้มากกว่าอายุยาว
สะทอ้นคาดการณ์เศรษฐกจิชะลอตวั) ท าใหก้ารลงทุนในตราสารหน้ีระยะสัน้ และคุณภาพดี จะมคีวามน่าสนใจกวา่ตวัยาว

• เงนิเฟ้อของไทยน่าจะพน้จุดสงูสุดไปแลว้ จงึช่วยลดแรงกดดนัการปรบัขึน้ดอกเบีย้ของกนง.ได้ และไมต่อ้งขึน้ดอกเบีย้แรง
เหมอืนประเทศอื่น

• ตลาดตราสารหน้ีของไทยในปจัจุบนัสะทอ้นโอกาสการปรบัขึน้ดอกเบีย้ทีป่ระมาณ 2.0% แล้ว ส่งผลใหภ้าพรวมตลาดตรา
สารหน้ียงัอยูใ่นระดบัทีส่ามารถลงทุนได้
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• REITs ไทยน่าจะไดร้บัผลกระทบจ ากดัจากความกงัวล Fed ขึน้ดอกเบีย้ เน่ืองจากการปรบัขึน้ดอกเบีย้ของธปท.จะไม่แรง
เทา่ของสหรฐัฯ และมแีรงหนุนจากการเปิดประเทศของจนี

• นอกจากน้ี REITs ในเอเชยีทีม่สีถานะทางการเงนิแขง็แกร่ง จะมโีอกาสซื้อทรพัยส์นิในราคาทีถู่กได้ ซึ่งจะส่งผลบวกต่อเงนิ
ปนัผลต่อหน่วย (Distribution Per Unit - DPU)

• ระยะสัน้ราคาทองค าจะซือ้ขายอยูใ่นกรอบ 1,875-1,930 ดอลลารต์่อออนซ์ จากดอลลารท์ีแ่ขง็ค่าขึน้ในระยะสัน้ และความ
กงัวลเรื่องอตัราดอกเบีย้ทีม่โีอกาสอยูท่ีร่ะดบัสงูเป็นเวลานาน ทัง้น้ี มองเป้าปลายปีทีป่ระมาณ 1,900 ดอลลารต์่อออนซ์

• การคว ่าบาตรรสัเซยีไม่ได้ส่งผลกระทบต่อปรมิาณการผลติมากนัก ท าใหร้สัเซียยงัคงสามารถส่งออกน ้ามนัปรมิาณมาก
จงึเป็นผลกดดนัราคาน ้ามนั

• เศรษฐกจิโลกทีช่ะลอจะสง่ผลกระทบต่อความตอ้งการน ้ามนัใชน้ ้ามนัโดยรวม จงึคาดวา่ราคาน ้ามนัจะยงัคงถูกกดดนัอย่าง
ต่อเน่ือง และมองกรอบราคาน ้ามนั WTI ณสิน้ปีทีป่ระมาณ 80 ดอลลารต์่อบารเ์รล
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