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จับตาสถานการณ�ความขัดแย�ง
ระหว�างรัสเซียกับยูเครน 

ตลาดหุ�นโลกปรับตัวกลับมาดีขึ้น หลังจากสินทรัพย�เสี่ยงทั่วโลกปรับตัวลงแรงในช�วงที่
ผ�านมา แต�ความตึงเครียดระหว�างรัสเซียและยูเครนยังเป�นป�จจัยกัดดันการฟ้ืนตัวอยู�

ติดตามการประชุม FED ในวันที่ 15-16 มีนาคม คาดว�า FED จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
เพิ่ม 0.25% จากเศรษฐกิจที่แข็งแกร�ง เงินเฟ�อที่อยู�ในระดับสูง และตลาดแรงงานที่ตึงตัว 
และการเจรจาความขัดแย�งระหว�างรัสเซียและยูเครน 

จาก Geopolitical Risk ท่ีเพ่ิมข้ึนหลังการโจมตียูเครนของรัสเซีย ทําให�หลายประเทศออก
มาตรการตอบโต� เช�น การควํ่าบาตรสินค�าบางประเภทและการโอนเงินจากระบบ SWIFT
ทําให�ราคานํ้ามันปรับตัวเหนือระดับ 100 ดอลลาร�สหรัฐฯ ต�อบาร�เรล เพิ่มความกังวลต�อ
การขยายของเศรษฐกิจ ในขณะท่ีเงินเฟ�อมีแนวโน�มสูงกว�าคาด

ตัวเลข Composite PMI เดือนก.พ. ของประเทศส�วนใหญ� เช�น สหรัฐฯ ยุโรปและจีน ยังอยู�
ในแดนขยายตัว เนื่องจากความกังวลเรื่องการแพร�ระบาดลดลง และดัชนีภาคการผลิต
ปรับตัวดีข้ึน แม�ว�าต�นทุนการผลิตยังอยู�ในระดับท่ีสูง



การลงทุนในทองคําช�วยกระจายความเสี่ยงจากสถานการณ�ความรุนแรงที่เกิดขึ้นระหว�างรัสเซียและยูเครน 
เนื่องจากนักลงทุนเริ่มมีแนวโน�มเคลื่อนย�ายการลงทุนมาในสินทรัพย�เสี่ยงน�อยเพิ่มขึ้น ขณะที่เงินเฟ�อคาดว�าจะ
ปรับตัวสูงกว�าคาดและ FED อาจส�งสัญญาณข้ึนอัตราดอกเบ้ียในอัตราทีล่ดลง

หุ�นไทย

จากนโยบายการอยู�ร�วมกับ COVID-19 และการกลับมาเป�ดประเทศ ทําให�เศรษฐกิจมีแนวโน�มฟื้นตัวต�อเนื่องขณะที่
ราคาน้ํามันปรับตัวเพิ่มข้ึน จากความตึงเครียดของสถานการณ�รัสเซียและยูเครน ส�งผลบวกต�อกลุ�มพลังงาน

ปรับจากคงนํ้าหนักการลงทุนเป�นลงทุนในดัชนีราคากองทุนอสังหาริมทรัพย�ของไทย เนื่องจากราคาสะท�อนป�จจัย
ลบค�อนข�างมากและคาดว�าจะเป�นสินทรัพย�ที่ได�ประโยชน�จากการกลับมาเป�ดประเทศ

อสังหาฯและโครงสร�างพื้นฐาน

ทองคํา

ตราสารหนี้ไทย
ความเสี่ยงจากสถานการณ�ความไม�แน�นอนของสถานการณ�ความตึงเครียดระหว�างรัสเซียและยูเครนที่ยังคงสูงอยู� 
แนะนําให�เพิ่มการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อรอดูสถานการณ�



หุ�นสหรัฐอเมริกา

หุ�นญ่ีปุ�น

จํานวนผู�ติดเชื้อรายวันเริ่มปรับตัวลดลงจากระดับสูงสุด และภาครัฐเริ่มลดความเข�มงวดมาตรการควบคุมโรค โดย
เริ่มให�ต�างชาติเข�าในประเทศได�ตั้งแต� 1 มีนาคม คาดจํานวนนักท�องเที่ยวที่กลับมาจะช�วยสนับสนุนการเติบโตของ
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะการจ�างงานที่เร่ิมปรับตัวเพิ่มข้ึน นอกจากนั้น BOJ ยังคงเข�าซ้ือ ETFs เพื่อพยุงตลาดในขาลงอยู�

FED น�าจะพิจารณาขึ้นอัตราดอกเบี้ยตํ่ากว�าการประมาณการเดิม ขณะที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ได�รับผลกระทบ
ทางตรงจาก Geopolitical Tension ต่ํา คาดว�าจะทําให�ตลาดหุ�นสหรัฐฯ มีความผันผวนต่ํากว�าตลาดหุ�นอื่นๆ

หุ�นจีน A-Shares และ H-Shares

เศรษฐกิจยังคงได�รับแรงกดดันจากการใช�มาตรการ Zero-COVID และภาคอสังหาริมทรัพย�ในจีนยังคงอ�อนแอ 
อย�างไรก็ตามทางรัฐบาลจีนพยายามกระตุ�นเศรษฐกิจผ�านการลด RRR เพื่อกระตุ�นการบริโภคในประเทศ อีก
ทั้งตัวเลข Manufacturing PMI ยังอยู�ในแดนขยายตัว จากยอดคําสั่งซ้ือใหม�และภายนอกประเทศเพิ่มข้ึน

หุ�นเกาหลี

ตัวเลขของผู�ติดเชื้อ COVID-19 รายวันปรับขึ้นเกินกว�า 100,000 รายต�อวัน ทําให�รัฐบาลออกมาตรการควบคุม
โรคเพิ่มขึ้น ส�งผลต�อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ขณะที่ความเสี่ยงด�านเศรษฐกิจโลกสูงขึ้น อย�างไรก็ตามตลาดหุ�นมัก
ปรับตัวดีข้ึนหลังความชัดเจนของการเลือกต้ังประธานาธิบดีคนใหม� ซ่ึงจะเลือกต้ังในวันท่ี 9 มีนาคมนี้



นํ้ามัน

ราคานํ้ามันปรับตัวขึ้นแรงหลังจากสถานการณ�ระหว�างรัสเซียและยูเครนรุนแรงขึ้น นอกจากนั้นยังได�รับผลกระทบ
จากการคว่ําบาตร ทําให�การส�งออกหรือการทําธุรกิจกับบริษัทในรัสเซียยากขึ้น อย�างไรก็ตามคาด upside จํากัด 
จากการที่สหรัฐฯ ปล�อย reserve ออกมาในตลาดมากขึ้นและความคืบหน�าการเจรจาอิหร�านจะทําให�มี supply 
เพิ่มข้ึน

หุ�นอินเดีย

จํานวนผู�ติดเชื ้อรายวันปรับตัวลดลงและตัวเลขเศรษฐกิจกลับมาอยู�ในแดนขยายตัวทั้ง Manufacturing PMI
รวมถึงตัวเลข GDP ไตรมาส 4 ป� 2021 จากภาคการบริโภคภายในประเทศที่ดีขึ ้น อย�างไรก็ตามราคานํ้ามันที่
ปรับตัวขึ้นมาแรง มีโอกาสที่เงินเฟ�อจะเร�งตัวขึ้นสูง อีกทั้งยังมีความเสี่ยงเรื่องค�าเงินที่ผันผวน และเงินทุนต�างชาติที่
ไหลออกต�อเน่ือง โดยเฉพาะ Banking และ Information Technology Sector



ตราสารหนี้ต�างประเทศ

Spread ของหุ�นกู�และ High Yield กว�างขึ้น จากความกังวลต�อเศรษฐกิจได�รับผลกระทบจากเงินเฟ�อที่สูงขึ้นกว�าคาด 
แนะนําลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ระยะสั้น เนื ่องจากมีความเสี่ยงตํ่าในภาวะความไม�แน�นอนของ
สินทรัพย�เสี่ยงสูง

หุ�นยุโรป

ปรับลดคําแนะนําจากคงนํ้าหนักการลงทุนเป�นชะลอการลงทุน ซึ่งเศรษฐกิจยุโรปมีความเสี่ยงสูงเนื่องจากพึ่งพา
พลังงานจากรัสเซียเป�นหลัก สถานการณ�สงครามระหว�างยูเครนและรัสเซียอาจมีความยืดเยื้อ และความเสี่ยงในการ
ออกมาตรการควํ่าบาตรรัสเซียเพิ่มเติมจะกระทบเศรษฐกิจยุโรป และ Sentiment การลงทุนของตลาดหุ�นยุโรป
สูงสุดเมื่อเทียบกับตลาดหุ�นอื่นๆ 

สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมและรับหนังสือชี้ชวนได�ทุกวันทําการที่ธนาคารไทยพาณิชย�ทุกสาขา บลจ.ไทยพาณิชย� และผู�สนับสนุนการขายทุกราย ควรทําความเข�าใจลักษณะสินค�า เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ : *ข�อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 3 มีนาคม2565 ทั้งนี้ เอกสารนี้จัดทําโดย นางนันท�มนัส เป��ยมทิพย�มนัส ประธานเจ�าหน�าที่บริหารการลงทุน เพื่อเป�นข�อมูลสําหรับเผยแพร�ทั่วไป 
โดยข�อคิดเห็นและบทความในเอกสารฉบับนี้ เป�นการแสดงความคิดเห็นส�วนตัวของผู�เขียน ผู�ใช�ข�อมูลนี้จึงต�องใช�ความระมัดระวังด�วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงต�างๆ ท่ี
อาจเกิดข้ึนด�วยตนเอง


