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จากการท่ีรัฐบาลออกมาตรกระตุ�นเศรษฐกิจผ�านการแจกเช็คเงินสดในช�วงต�นป�ท่ีผ�านมา 
ทําให�ประชาชนออกมาใช�จ�ายมากขึ้น นับเป�นแรงหนุนในการกระตุ�นภาคการบริโภคและ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยยอดค�าปลีกเพ่ิมขึ้น +0.6%MoM จากการเพ่ิมขึ้นของยอด
ค�าปลีกในห�างสรรพสินค�าและสินค�าอิเล็กทรอนิกส�เป�นหลัก 

การฉีดวัคซีนให�กับประชากรในประเทศค�อนข�างรวดเร็ว ทําให�การติดเช้ือ COVID-19 ไม�
รุนแรงเท�าระลอกก�อนหน�า อีกทั้งคาดว�าผลประกอบการในไตรมาส 2 น�าจะยังคงหนุน
ตลาดหุ�นในระยะน้ี

ธนาคารกลางยุโรปคงนโยบายการเงินตามเดิมและระบุให�เริ่มต�นใช�เป�าหมายเงินเฟ�อใหม� 
‘สมมาตร 2%’ ที่ประกาศไปในต�นเดือน ก.ค. ขณะที่ประธาน ECB ยังระบุว�าต�องการที่จะ
รักษาสภาวะผ�อนคลายทางการเงินเอาไว� เพื่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจะได�เป�นไปอย�าง
ต�อเน่ือง จากผลกระทบของการแพร�ระบาด COVID-19 ท่ียังยืดเย้ือ

จากตลาดหุ�นจีน H-Shares สะท�อนข�าวร�ายไปบางส�วนแล�ว เร่ือง การเพ่ิมกฎระเบียบและ
เข�าควบคุมการผูกขาดของบริษัทขนาดใหญ�ในจีน เช�น รัฐบาลส่ังปรับบริษัท Alibaba และ 
Tencent เพ่ิมเติม ทําให�ดัชนีราคาเร่ิมมีแนวโน�มกลับฟ้ืนตัว

ขณะท่ีปรับลดประมาณการตัวเลข GDP ป� 2021 ลงไป -0.2% เป�นระดับ 3.8% เน่ืองจาก
สถานการณ�ของ COVID-19 ยังน�ากังวล และการประกาศสถานการณ�ฉุกเฉินอีกคร้ังเม่ือ
วันท่ี 25 เม.ย. - 20 มิ.ย. ทําให�กดดันการฟ้ืนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ข�อมูล ณ วันท่ี 22 ก.ค. 2564

ผลการประชุม BOJ ยังคงนโยบายการเงินตามเดิม 

ยอดค�าปลีกสหรัฐฯ เดือนมิ.ย. ขยายตัว สะท�อนถึงผลดีจาก
มาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจของภาครัฐ   

ECB คงนโยบายการเงินตามเดิม และยังคงท�าที DOVISH

ปรับคําแนะนําจากเพิ่มน้ําหนักการลงทุน
เป�นคงน้ําหนักการลงทุนในหุ�น H-Shares
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994.87 7.44% -1.31%

4367.48 16.28% 0.17%
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189.51 1.44% -1.62%

879.27 3.23% -0.56%

จากจํานวนผู�ติดเช้ือจาก COVID-19 กลับมาเร�งตัวขึ้นท่ัวโลกจากเช้ือกลายพันธุ� Delta
ขณะที่ FED มีทิศทางนโยบายการเงินที่เข�มงวดขึ้น อย�างไรก็ดีการฉีดวัคซีนยังคงเป�น
ป�จจัยที่ทําให�ตลาดคลายความกังวล โดยล�าสุดประเทศพัฒนาแล�วฝ��งตะวันตก เช�น 
สหรัฐฯ และยุโรปมีการฉีดวัคซีนให�กับประชาชนถึง 55.76% และ 46.46% ของจํานวน
ประชากรท้ังหมดตามลําดับ

ตลาดหุ�นส�วนใหญ�ค�อนข�างผันผวนในช�วงสัปดาห�ท่ีผ�านมา

ปรับคําแนะนําจากคงน้ําหนักการลงทุน
เป�นเพิ่มน้ําหนักการลงทุนในหุ�นสหรัฐฯ

ยอดค�าปลีกสหรัฐฯ ขยายตัวดี
จากมาตรการกระตุ�นเศรฐกิจ



การระบาด COVID-19 ระลอกใหม�ยังรุนแรงจากเชื้อกลายพันธุ� โดยจํานวนผู�ติดเชื้อเพ่ิมขึ้น
อย�างรวดเร็วและเป�นวงกว�าง ทําให�รัฐบาลออกมาตรการ Lockdown เพ่ิมเติม ซึ่งส�งผลกระทบ
ต�อการบริโภคภาคเอกชนมากขึ้น ขณะที่เม็ดเงินจากภาครัฐที่ยังออกมาไม�เพียงพอและทั่วถึง 
ทั้งนี้การฉีดวัคซีนอย�างน�อย 1 เข็มต�อประชากรทั้งหมดในป�จจุบันอยู�ที่ 16.53% จํานวนผู�ติดเชื้อไวรัส COVID-19 ปรับตัวสูงขึ้นกว�า 1,000 ราย ทําให�รัฐบาลยกระดับการ 

Lockdown ขึ้นเป�นระดับ 4 ทั่วประเทศจนถึงวันที่ 25 ก.ค. เป�นป�จจัยกดดันกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจและตลาดหุ�น อย�างไรก็ดี ตัวเลข Mobility Trend ภายใต�มาตรการ Lockdown ใน
ครั้งนี้ นับว�ามีผลกระทบน�อยกว�าครั้งก�อน จากความเชื่อมั่นของการฉีดวัคซีน ซึ่งป�จจุบัน
ประชากรได�รับวัคซีนอย�างน�อย 1 เข็มอยู�ที่ 32.35% ต�อประชากรในประเทศทั้งหมด

ตลาดหุ�นจีน H-Shares สะท�อนข�าวร�ายจากการเพ่ิมกฎระเบียบและเข�าควบคุมการผูกขาดของ
บริษัทขนาดใหญ�ในจีน เช�น บริษัท Alibaba และ Tencent ไปแล�ว อีกทั้งตัวเลข GDP ไตรมาส 2 
ขยายตัว +7.9% แม�ว�าธนาคารกลางจีนท�าทีเข�มงวดกับมาตรการทางการเงิน แต�การประชุมใน
วันที่ 20 ก.ค. ที่ผ�านมายังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับเดิม ขณะที่ความเสี่ยงจากความตึง
เครียดกับสหรัฐฯ ยังคงมีอยู� 

ธนาคารกลางยุโรปคงนโยบายการเงินตามเดิม และระบุถึงการเริ่มต�นใช�เป�าหมายเงินเฟ�อใหม� 
‘สมมาตร 2%’ ที่เพิ่งเป�ดเผยเมื่อต�นเดือน ก.ค. และการเข�าซื้อสินทรัพย�ผ�าน PEPP ยังคง
วงเงินที่ระดับเดิม อย�างไรก็ตามการแพร�ระบาดของเชื้อไวรัส COVID-19 สายพันธุ� Delta 
กลับมาเป�นที่กังวลอีกคร้ังจากจํานวนผู�ป�วยใหม�ที่เพ่ิมสูงข้ึน

แม�ว�าการแพร�ระบาดของ COVID-19 สายพันธุ � Delta น�ากังวล แต�การฉีดวัคซีนให�กับ
ประชากรในประเทศค�อนข�างรวดเร็ว ทําให�การติดเชื้อไม�มากเท�าระลอกก�อนหน�า อีกทั้งยอดค�า
ปลีกสหรัฐฯ เดือนมิ.ย. ขยายตัว สะท�อนถึงผลดีจากมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจของภาครัฐ และ
คาดว�าผลประกอบการในไตรมาส 2 น�าจะยังคงหนุนตลาดหุ�นในระยะนี้ ตัวเลขการส�งออกของญี่ปุ�นยังอยู�ในขยายตัว และ BOJ ยังคงนโยบายผ�อนคลายทางการเงิน

ตามเดิม อีกทั้งการฉีดวัคซีนอย�างน�อย 1 เข็มต�อประชากรทั้งหมดในป�จจุบันอยู�ที่ 34.96%
ขณะที่ผลกระทบของการแพร�ระบาด COVID-19 และการประกาศสภาวะฉุกเฉินขึ้นอีกครั้งใน
กรุงโตเกียว ต้ังแต�วันที่ 12 ก.ค. – 22 ส.ค. ยังคงเป�นป�จจัยกดดันเศรษฐกิจโดยรวม

จากผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะยาวปรับลดลงมาค�อนข�างมาก รวมถึงการเพ่ิมข้ึนของจํานวนผู�
ติดเชื้อรายวันมากกว�า 10,000 ราย ทําให�รัฐบาลใช�มาตรการ Lockdown ที่เข�มงวดมากขึ้น 
ส�งผลให�เศรษฐกิจไทยมีแนวโน�มฟื้นตัวช�ากว�าคาด และคาดว�าธนาคารแห�งประเทศไทยน�าจะคง
อัตราดอกเบี้ยไว�ที่ระดับเดิม

เนื่องจากผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐระยะยาวปรับตัวลดลงอยู�ในระดับต่ํา ขณะที่ FED
เริ่มพิจารณาการลดวงเงินซื้อสินทรัพย� (QE) และแนวโน�มการเร�งการขึ้นอัตราดอกเบี้ยเร็วขึ้น 
ชี้ให�เห็นว�าอัตราดอกเบี้ยระยาวในช�วงที่ผ�านมาได�สะท�อนความกังวลไว�แล�วพอสมควร ขณะที่
ภาพรวมเศรษฐกิจในประเทศหลักๆ เริ่มมีแนวโน�มฟื้นตัวดีต�อเนื่อง น�าจะส�งผลบวกต�อตลาด
เครดิตต�างประเทศในระยะถัดไป

เนื ่องจากแนวโน�มนโยบายการเงินที่เข�มงวดขึ้นนี ้ส�งผลให�ค�าเงินดอลลาร�สหรัฐฯ (Dollar 
index) แข็งค�าขึ้น และเป�นป�จจัยกดดันราคาสินค�าโภคภัณฑ� โดยเฉพาะทองคํา ซึ่งมีความ
อ�อนไหวกับนโยบายการเงินค�อนข�างมาก อีกทั้งอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะยาวสหรัฐฯ 
อายุ 10 ป� เร่ิมมีแนวโน�มปรับลดลงมามากอยู�ที่ช�วงกรอบประมาณ 1.2-1.3%

OPEC คงคาดการณ�การเติบโตของความต�องการใช�นํ้ามันโลกไว�ที่ระดับเดิมจากรายงาน
เดือนก�อนหน�า ขณะที่ OPEC+ ได�ข�อสรุปเพิ่มการผลิตอีกเดือนละ 4 แสนบาร�เรลต�อวัน
นับตั้งแต�เดือน ส.ค.-ธ.ค. นี้ เป�นป�จจัยส�งผลให�อุปทานนํ้ามันดิบจะทยอยเพิ่มขึ้นในช�วงที่เหลือ
ของป�ถึง 2 ล�านบาร�เรลต�อวัน และอาจเกิดความเสี่ยงเรื่อง Oversupply อย�างไรก็ดีความ
คืบหน�าเร่ืองวัคซีนยังคงเป�นป�จจัยขับเคลื่อนอุปสงค�นํ้ามันดิบในช�วงนี้

แม�ว�าดัชนีราคากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย�ฯ ของไทยปรับตัวลดลงมา แต�เมื ่อเทียบกับ
ผลกระทบจาก COVID-19 ในระลอกแรกยังถูกกระทบน�อยกว�า และดัชนียังคง Laggard เมื่อ
เทียบกับดัชนีราคาตลาดหุ�น ขณะที่รัฐบาลยังคงมีมาตรการช�วยเหลือด�านกําลังซื ้อของ
ประชาชน รวมถึงอนุมัติเม็ดเงินช�วยเหลือนายจ�างในพ้ืนที่ควบคุมสูงสุดและเข�มงวด

คงน้ําหนักการลงทุนในหุ�นไทย

คงน้ําหนักการลงทุนในหุ�นเกาหลี

คงน้ําหนักการลงทุนในหุ�นยุโรป

เพิ่มน้ําหนักการลงทุนในหุ�นสหรัฐฯ

คงน้ําหนักการลงทุนในหุ�นญ่ีปุ�น

คงน้ําหนักการลงทุนในทองคํา

คงน้ําหนักการลงทุนในน้ํามัน

เพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนใน
อสังหาฯและโครงสร�างพ้ืนฐาน

ลดนํ้าหนักการลงทุนใน
ตราสารหนี้ไทย

เพ่ิมนํ้าหนักการลงทุน
ในตราสารหนี้ต�างประเทศ

คงน้ําหนักการลงทุนในหุ�นจีน H-Shares

และหุ�นจีน A-Shares


