
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ฉบบัเดอืนพฤษภาคม2566

 สนิทรพัยส์่วนใหญ่ฟ้ืนตวัขึน้ หลงัปัญหาในภาคธนาคารเร ิม่คลีค่ลายลง ท่ามกลางการช่วยเหลอืและมาตรการเสรมิสภาพ
คล่องจากธนาคารกลางและหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งต่างๆทีอ่อกมาอย่างรวดเรว็ อย่างไรก็ดี แมม้แีรงกดดนัในภาคธนาคารของ
สหรฐัฯอกีครัง้ หลงัธนาคาร ประสบปญัหาลูกคา้แห่ถอนเงนิฝากจ านวนมาก แต่ล่าสุดธนาคารใหญ่
ทีส่ดุในสหรฐัฯอยา่ง ไดเ้ขา้ซื้อกจิการแลว้ นอกจากน้ี การประกาศผลประกอบการทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั
จดทะเบยีนของสหรฐัฯในไตรมาส ไดช้่วยผ่อนคลายความกงัวลของตลาดในช่วงทีผ่่านมา

 มมีตคิงนโยบาย ในการประชุมคร ัง้แรกของนายอุเอดะ ผูว้่า คนใหม่ตามตลาดคาด  โดยคง
ดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ -0.10% และคงอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นประเภทอายุ 10 ปีไว้ที่ราวระดับ 0% และ
เคลื่อนไหวในกรอบ +/-0.5% อย่างไรกด็ี แถลงการหลงัประชุมสะทอ้นใหเ้หน็ว่า มคีวามพรอ้มทีจ่ะปรบัเปลี่ยนนโยบายใน
อนาคต และจะทบทวนนโยบายการเงนิภายในกรอบเวลา 1 1.5 ปี

 เอเชยีแปซฟิิกจะเป็นภูมิภาคทีข่บัเคลื่อนเศรษฐกจิโลกมากทีสุ่ดในปีนี้ โดยจะได้รบัแรงขบัเคลื่อนจากการฟ้ืนตวัทาง
เศรษฐกิจของจนีและการขยายตวัทางเศรษฐกิจที่มคีวามยดืหยุ่นในอนิเดยี ล่าสุด ปรบัเพิม่คาดการณ์เศรษฐกิจภูมภิาค
เอเชยีแปซฟิิกขยายตวัที่ 4.6% ในปีน้ี สงูขึน้ 0.3% จากทีเ่คยคาดการณ์ในเดอืนต.ค. หลงัจากขยายตวั 3.8% ในปี 2565

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดับ 1,529.12 จุด ณ 28 เม.ย. 2566 ลดลง
4.97% จากเดอืนก่อนหน้า ผลประกอบการหุน้กลุ่มธนาคารในไตร
มาส 1/2566 ออกมาผสมผสาน ขณะทีป่จัจยักดดนัหลกัยงัมาจาก
แนวโน้มของเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตวัลง ส่งผลให้การส่งออกของ
ไทยมีแนวโน้มชะลอตัวลงในระยะขางหน้า ทัง้น้ี จบัตาดูผลการ
เลอืกตัง้และการจดัตัง้รฐับาล ซึ่งรฐับาลใหม่ทีม่เีสถยีรภาพจะช่วย
หนุนความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและภาพเศรษฐกจิภายในประเทศ
อย่างไรก็ดีหากมีการจัดตัง้รัฐบาลที่ล่าช้า อาจท าให้ยังไม่เห็น
โครงการกระตุน้เศรษฐกจิใหม่ๆ ออกมาในระยะสัน้

ราคาทองค า ณ 28 เม.ย. 2566 ปิดที่ 1,990 ดอลลาร์ต่อออนซ์
เพิม่ขึ้น 1.05% จากเดอืนก่อนหน้า โดยในระหว่างเดอืนมขีึ้นไปที่
เหนือระดบั 2,000 ดอลลาร์ต่อออนซ์ จากความคาดหวงัว่าการ
ปรบันโยบายดอกเบีย้ของ Fed เขา้ใกลถ้งึจุดสงูสุดของวฎัจกัรแลว้
รวมถึงการที่นักลงทุนเข้าซื้อทองค าในฐานะสินทรพัย์ปลอดภยั
ท่ามกลางความกังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยและความ
กงัวลในภาคธนาคารของสหรฐัฯ

ราคาสัญญาน ้ ามันดิบ WTI ณ 28 เม.ย. 2566 ปิดที่ 76.78 ดอลลาร์ต่อ
บารเ์รล เพิม่ขึน้ 1.47% จากเดอืนก่อนหน้า โดยปรบัตวัขึน้ในช่วงครึง่แรก
ของเดอืน ได้แรงหนุนจากสต็อกน ้ามนัดบิสหรฐัฯที่ลดลงมากกว่าคาด
และกลุ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ ามัน OPEC+ ที่ประกาศลดก าลังการผลิต
น ้ามนั แต่ย่อตวัลงในช่วงท้ายของเดือนเน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับ
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งจะกระทบต่อเศรษฐกิจและความต้องการใช้
น ้ามนั รวมถงึผลกระทบของการทีธ่นาคารกลางหลายแห่งเดนิหน้าปรบั
ขึน้อตัราดอกเบีย้

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณวนัที่ 28 เม.ย. 2566 ปิด
ที่ 313.76 จุด ผลตอบแทนลดลง 0.50% จากสิ้นเดือนก่อน โดยอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปรบัเพิม่ขึ้นทุกช่วงอายุ ตามการปรบัเพิม่
อตัราดอกเบี้ยนโยบาย และมแีรงขายพนัธบตัรของนักลงทุนต่างชาติ
เน่ืองจากรายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคาร
กลางสหรฐัฯ เมื่อวนัที่ 21-22 ม.ีค. มกีารแสดงความเหน็ต่อการสนับสนุน
การคุมเข้มนโยบายการเงนิ เน่ืองจากอตัราเงนิเฟ้อยงัสูงกว่าเป้าหมาย
ระยะยาว แมว้่าจะมคีวามกงัวลปญัหาในภาคธนาคาร ทัง้น้ีคาดการณ์ว่า
กนง.จะปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้นโยบายอกีครัง้ในเดอืนพ.ค.
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• คาดว่า Fed จะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย 0.25% เป็นรอบสุดทา้ย ในการประชุมในวนัที่ 2-3 พ.ค. โดยผลของการขึ้นดอกเบี้ย
สะสมมาถงึ 5% ณปจัจุบนั เริม่สง่ผลต่อตน้ทุนของทุกภาคสว่น

• เริม่เหน็การปรบัลดประมาณการก าไรบรษิทัลง และคาดการณ์ก าไร (EPS) ในปีน้ีจะทรงตวัจากปีก่อนหน้า

• เศรษฐกจิฟ้ืนตวัดกีวา่คาด แต่ยงัมคีวามเสีย่งจากภาวะเงนิเฟ้อหนืด (Sticky Inflation)

• แมเ้งนิเฟ้อทัว่ไปจะมแีนวโน้มชะลอตวั ผลจากราคาพลงังานโดยเฉพาะก๊าซทีป่รบัลดลงมาก แต่เงนิเฟ้อพืน้ฐาน (Core CPI) 

ซึง่เป็นสิง่ที่ ECB ใหค้วามสนใจมากในขณะน้ี ยงัทรงตวั ตวัเลขของเม.ย. ออกมาที่ 5.6% YoY ใกล้เคยีงกบัเดอืนก่อนหน้าที่
5.7% สว่นหน่ึงจากตลาดแรงงานทีต่งึตวั ท าให้ ECB ยงัมคีวามจ าเป็นตอ้งปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ต่อ

• BoJ ปรบัลดคาดการณ์ GDP ปีงบประมาณน้ี ว่าจะขยายตวั 1.4% ลดลงจากทีป่ระมาณการ 1.7% ในเดอืนม.ค. ผลจากการ
บรโิภคภาคเอกชนทีค่าดวา่จะชะลอตวั

• ขณะทีป่รบัขึน้คาดการณ์เงนิเฟ้อ แต่ยงัอยู่ในกรอบเป้าหมายของ BoJ ที่ 2% ผลจากเงนิเยนทีอ่่อนค่าส่งผลให้ต้นทุนการ
น าเขา้สงูขึน้

• เศรษฐกิจเป็นภาพของการฟ้ืนตัวชัดเจน สะท้อนจาก GDP ไตรมาส 1/2566 ที่ขยายตวั 4.5% (เทียบรายปี) และ PMI 

แขง็แกรง่แมล้ดลงในเดอืนเม.ย. ผลจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก
• สถาบนัการเงนิทัว่โลกมมุีมมองเชงิบวกต่อจนีและปรบัเพิม่ประมาณการ GDP จนีขึน้รบัปจัจยัหนุนจากการฟ้ืนตวัของการ
บรโิภคในประเทศ

• ปจัจยัหลกัทีจ่ะขบัเคลื่อนเศรษฐกจิไทยใหฟ้ื้นตวัต่อในปีน้ี คอืภาคการท่องเทีย่วและการบรโิภค นักวเิคราะหค์าด GDP ปีน้ี
จะโตได้ 3.6%-3.7% โดยครึง่ปีหลงัจะฟ้ืนตวัไดด้กีวา่ครึง่ปีแรก

• ความเสีย่งต่อเศรษฐกจิไทยมาจากภาคการส่งออกทีต่ดิลบจากอุปสงคป์ระเทศคู่คา้ทีช่ะลอตวั โดยธปท.คาดปีน้ีจะตดิลบ
ถงึ 7% แต่เริม่ตดิลบน้อยลงในเดอืนม.ีค.ทีผ่า่นมา และน่าจะฟ้ืนตวัชดัเจนขึน้ในช่วงครึง่หลงัของปี
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• มมุีมมองบวกมากขึน้ จากอตัราดอกเบี้ยนโยบายโลกใกล้ถึงระดบัสูงสุดแล้ว โดยจากข้อมูลในอดตี แม้ธนาคารกลางจะ
ยงัคงดอกเบีย้ แต่ Yield กจ็ะปรบัตวัลง สง่ผลบวกต่อราคาตราสารหน้ี

• อตัราผลตอบแทนตราสารหน้ีปรบัขึน้มาอยู่ในระดบัทีน่่าสนใจมากขึน้ ตามการปรบัขึน้ดอกเบีย้นโนบาย กองทุนตราสาร
หน้ีระยะยาวมี Running Yield สูงกว่ากองทุนระยะกลาง-สัน้ โดยหากวฏัจกัรดอกเบี้ยกลบัไปเป็นขาลง ตราสารหน้ีจะได้
ประโยชน์จากสว่นต่างของราคา หรอื Capital Gain (เมื่อ Yield ลดลง ราคาตราสารหน้ีปรบัขึน้)
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• วฏัจกัรการปรบัขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ใกลส้ิน้สุดแลว้ Bond Yield จงึไมน่่าจะกลบัไปปรบัตวัขึน้แรงอยา่งในช่วงก่อนหน้า และ
ช่วยหนุนสนิทรพัยก์ลุ่มน้ีโดยรวมในระยะสัน้

• การเปิดประเทศของจนี เป็นปจัจยัสนับสนุน REITs ไทยและเอเชยี

• แรงซือ้ในฐานะสนิทรพัยป์ลอดภยัลดลงในช่วงทีน่ักลงทุนเริม่คลายความกงัวลประเดน็ภาคธนาคารในฝ ัง่ตะวนัตก
• จะไดป้ระโยชน์หากนักลงทุนกลบัมากงัวลภาวะเศรษฐกจิถดถอย

• กลุ่มโอเปกพลสัและรสัเซียปรบัลดก าลังการผลิต ท าให้ตลาดน ้ ามนัมีแนวโน้มที่จะเป็นภาวะอุปสงค์มากกว่าอุปทาน
(Deficit) เยอะกวา่เดมิในช่วงครึง่หลงัของปีน้ี ทีค่าดวา่ความตอ้งการน ้ามนัจากการเปิดประเทศของจนีจะเขา้มาเยอะ

• อยา่งไรกต็าม การชะลอตวัของเศรษฐกจิฝ ัง่สหรฐัฯและยุโรปยงัคงกดดนั Upside ราคาน ้ามนั
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