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ประจําวันท่ี 17 – 20 พ.ค. 65

ตลาดกังวลภาวะเงินเฟ�อสูงและ
ท�าทีของ FED

ตลาดหุ�นโลกยังผันผวนสูงต�อเนื่อง หลังการรายงานเงินเฟ�อของสหรัฐฯ ออกมาสูงกว�าคาดและยังอยู�
ใกล�ระดับสูงสุดในรอบ 40 ป� ขณะที่ ประธานธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได�ส�งสัญญาณปรับขึ้น
ดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 10 ป� หลังจาก ECB ยุติการซ้ือสินทรัพย�ภายใต�โครงการ APP ในไตรมาส 3
ป�นี้

รายงานดัชนีราคาผู�บริโภค (CPI) ของสหรัฐฯ เดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 8.3%YoY ชะลอตัวลงจากเดือน
ก�อนหน�าที่ +8.5%YoY และนับเป�นการชะลอตัวครั้งแรก หลังจากเร�งตัวขึ้นมา 7 เดือนติดต�อกัน 
อย�างไรก็ตาม เงินเฟ�อที่ประกาศออกมายังสูงกว�าคาดการณ�ของตลาดที่ +8.1% YoY

จีนรายงานยอดส�งออก เดือน เม.ย. เพ่ิมขึ้น 3.9%YoY แต�น�อยกว�าเดือน มี.ค.ที ่+14.7% YoY ซ่ึง
เป�นการขยายตัวตํ่าสุดในรอบ 2 ป�จากผลกระทบการป�ดเมืองในจีนทําให�การผลิตและการขนส�งใน
หลายพื้นที่หยุดชะงัก หากการป�ดเมืองในจีนยืดเยื้อจะยิ่งทําให�ป�ญหาห�วงโซ�อุปทานตึงตัวลากยาว
หนุนภาวะเงินเฟ�อสูงต�อเนื่อง

สัปดาห�นี้ติดตามดัชนีเศรษฐกิจสําคัญในหลายประเทศทั่วโลก เช�น ยอดค�าปลีกของสหรัฐฯ และจีน,
ผลผลิตภาคอตุสาหกรรมของสหรฐัฯ, จีนและญี่ปุ�น, GDP 1Q65 ของไทย, ญี่ปุ�นและยุโรป และเงิน
เฟ�อผู�บริโภคของสหราชอาณาจักรและยูโรโซน



เรามีมุมมองเชิงบวกต�อกลุ�มอสังหาริมทรัพย�และโครงสร�างพื้นฐานซึ่งมีความ Defensive ที่สามารถคาดหวัง
กระแสเงินสดสมํ่าเสมอและได�ประโยชน�จากการ Reopening ซึ่งสนับสนุนการฟื้นตัวของผลประกอบการกลุ�ม
ศูนย�การค�าและพื้นที่เชิงพาณิชย� ถือเป�นสินทรัพย�ที่ใช�กระจายความเสี่ยงได�ดีโดยเฉพาะช�วงเวลาท่ีตลาดหุ�นท่ัวโลก
ยังคงผันผวนสูง

อสังหาฯและโครงสร�างพื้นฐาน

หุ�นจีน H-Shares

หุ�นกลุ�มเทคโนโลยีจีนหลายตัวถูกแรงเทขายตามทิศทางหุ�นกลุ�มเทคโนโลยีสหรัฐฯ ในสัปดาห�ที่ผ�านมา อย�างไรก็ตาม
ความเสี่ยงด�านการจัดระเบียบกลุ�มเทคโนโลยีเราคาดว�าน�าจะผ�านจุดเลวร�ายที่สุดไปแล�ว ขณะที่ระดับValuation
ค�อนข�างถกู โดย Forward P/E ratio ลงมาใกล�เคียงกับช�วงวิกฤติซับไพรม�ป� 2551 ถือเป�นโอกาสทยอยสะสมเพื่อ
ลงทุนระยะยาว

ราคาทองคาํปรับตัวลงมาเม่ือสปัดาห�ก�อนหน�า ส�วนหนึง่เป�นเพราะแรงกดดันจากการแข็งค�าของดอลลาร�สหรัฐฯ แต�
เรายังมีมุมมองเชิงบวกต�อการลงทุนในทองคําจากคุณสมบัติในการป�องกันเงินเฟ�อ ดังนั้น เรามองการปรับตัวลงมา
เป�นโอกาสทยอยสะสมลงทุนเพื่อช�วยลดความผันผวนและกระจายความเสี่ยงให�แก�พอร�ต

ทองคํา

นํ้ามัน
ราคานํ้ามันปรับตัวลงแรงจากความกังวลเศรษฐกิจชะลอตัว ก�อนที่จะดีดกลับขึ้นมาช�วงปลายสัปดาห�ที่ผ�านมา หลัง
มีรายงานว�ายูเครนได�ป�ดเส�นทางหลักในการลําเลียงขนส�งก�าซไปยังยุโรป ท้ังน้ี เราคาดว�าราคานํ้ามันจะสามารถทรง
ตัวระดับสูงได�จากอุปทานนํ้ามันในตลาดตึงตัว



หุ�นสหรัฐอเมริกา

หุ�นญ่ีปุ�น

ตลาดหุ�นยังคงได�รับแรงกดดันจากความกังวลเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงแรง ขณะที่ต�นทุนพลังงานที่เพิ่มสูงขึ้นและ
ค�าเงินเยนที่ยังอยู�ในโซนอ�อนค�าส�งผลลบต�อการบริโภคภายในประเทศ อย�างไรก็ตามทางภาครัฐได�ออกนโยบายการ
คลังเพ่ือช�วยลดผลกระทบจากราคาสนิค�าแพง นอกจากนีย้งัมปี�จจัยบวกจากสถานการณ� Covid-19 ที่ดีขึ้น ส�งผล
ให�ญี่ปุ�นเตรียมผ�อนคลายมาตรการควบคุมในพื้นท่ีชายแดนเดือนหน�า ขณะท่ีระดับ Valuation ของตลาดหุ�นญี่ปุ�นอยู�
ในระดับน�าสนใจ เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ�ม DM

ดชันีราคาผู�บริโภค (CPI) สหรัฐฯ เดือนเม.ย. เพิ่มข้ึน 8.3%YoY ชะลอตัวลงเล็กน�อยจากเดือนมี.ค. แต�สูงกว�าตลาด
คาดการณ�ที่ 8.1%YoY ทําให�ตลาดกังวลว�า Fed จะเร�งขึ้นอัตราดอกเบี้ย เพื่อสกัดเงินเฟ�อที่ยังอยู�ระดับสูง จนอาจ
ส�งผลให�เศรษฐกิจชะลอตัวลงแรงหรือเข�าสภาวะเศรษฐกิจถดถอย อีกป�จจัยกดดันตลาดคือบริษัทจดทะเบียนใน
สหรัฐฯ มีแนวโน�มปรับคาดการณ�กําไรลงเน่ืองจากป�ญหาต�นทุนเพิ่มสูงข้ึน

หุ�นไทย

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีปรับตัวสูงข้ึน รวมทั้งค�าเงินบาทอ�อนค�าทะลุ 34.5 บาท ซ่ึงอ�อนค�าสุดในรอบ 5 ป� เป�น
ป�จจัยกดดันตลาดหุ�นไทยในระยะสั้น แม�ค�าเงินที่อ�อนค�าจะส�งผลดีต�อการส�งออก แต�มีผลกระทบต�อราคานําเข�า
นํ้ามัน ซึ่งกดดันเงินเฟ�อปรับตัวสูงขึ้น ส�งผลให�ตลาดเริ่มกังวลว�า อาจมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว�าที่เคยประเมิน 
อย�างไรก็ตาม ตลาดหุ�นไทยถือว�าปรับตัวลดลงน�อยกว�าตลาดหุ�นในภูมิภาค ป�จจัยหนุนจากการ Reopening และ
ภาคท�องเท่ียวเร่ิมฟื้นตัว



หุ�นอินเดีย

การหันมาดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวมากขึ้นของธนาคารกลางอินเดียและราคานํ้ามันที่ยังทรงตัวในระดับสูง
ต�อเนื่อง กดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจรวมถึงทิศทางตลาดหุ�นอินเดีย ทางด�าน Valuation ถึงแม�จะปรับลดลงมา
บ�าง แต�ยังคงอยู�ในระดับสูงกว�ากลุ�มประเทศในเอเชีย

ตราสารหนี้ไทย

แนะนําลงทุนตราสารหนี้ระยะสั้น เพื่อกระจายความเสี่ยงของพอร�ตการลงทุน ในภาวะที่ตลาดสินทรัพย�เสี่ยงมีความ
ผันผวนของราคาค�อนข�างมาก 

หุ�นจีน A-Shares

ดชันีราคาผู�บริโภค (CPI) ของจีนออกมาที่ระดับ 2.1% YoY สูงกว�าที่ตลาดคาดไว�ที่ระดับ 1.8% YoY แต�ยังห�าง
จากระดับเป�าหมายเงินเฟ�อของภาครัฐท่ีระดับ 3% YoY และไม�เป�นอุปสรรคในการดําเนินนโยบายการเงินผ�อนคลาย
เพื่อช�วยพยุงเศรษฐกิจ ขณะท่ีการแพร�ระบาด Covid-19 เร่ิมทรงตัว ช�วยผ�อนคลายความกังวลของนักลงทุนลงไป
ได�บ�าง  อย�างไรก็ตาม นโยบาย Zero COVID และการขาดความชัดเจนของการออกนโยบายกระตุ�นเพิ่มเติมจาก
ภาครัฐยังเป�นป�จจัยกดดันการฟื้นตัวของตลาดหุ�น



ตราสารหนี้ต�างประเทศ

แนวโน�มดอกเบี้ยขาขึ้นยังคงสร�างแรงกดดันต�อผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ โดยเฉพาะกลุ�มพันธบัตร
รัฐบาลท่ีมีอายุเฉลี่ยตราสารระยะกลาง-ยาว ในขณะที่กลุ�มตราสารหน้ีเอกชน Spread ของหุ�นกู� และ High Yield 
ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นจากภาพตลาดที่ผันผวนและความกังวลต�อเศรษฐกิจชะลอตัว ยังคงแนะนําลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาลและหุ�นกู�เอกชนระยะสั้น เน่ืองจากสามารถทนทานต�อแนวโน�มดอกเบ้ียขาข้ึนและสภาวะท่ีมีความไม�แน�นอนสูง

หุ�นเกาหลี

ถึงแม�การรายงานผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนโดยรวมจะออกมาดีกว�าคาดและระดับ Valuation ไม�ได�อยู�ในโซน
แพง อย�างไรก็ตาม อุตสาหกรรมเทคโนโลยีซึ่งมีสัดส�วนสูงในดัชนี KOSPI ยังถูกแรงกดดันจากห�วงโซ�อุปทานตึงตัว
และความกังวลต�อสภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่อาจส�งผลกระทบต�ออุปสงค�ชะลอตัวในระยะข�างหน�า ส�งผลต�อความ
เสี่ยงการปรับลดคาดการณ�กําไรบริษัทจดทะเบียนมีเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่กระแสเงินทุนต�างชาติไหลออกจากตลาดหุ�น
อย�างต�อเน่ืองต้ังแต�ต�นป�เป�นอีกหน่ึงป�จจัยกดดันตลาด 

หุ�นยุโรป

ตลาดยังคงได�รับแรงกดดันจากราคาพลังงานที่ยังมีแนวโน�มอยู�ในระดับสูง โดยท�าทีความต�องการควํ่าบาตรพลังงาน
จากรัสเซียของหลายประเทศในยุโรปสร�างความเสี่ยงต�อการเข�าสู�สภาวะเศรษฐกิจถดถอยในยุโรป ถึงแม�รายงานกําไร
บริษัทจดทะเบียนและการปรับคาดการณ�กําไรของดัชนีโดยรวม ค�อนข�างดี แต�ส�วนใหญ�มาจากกลุ�มพลังงานและ
ทรัพยากรพื้นฐานที่ได�ประโยชน�จากราคาสินค�าโภคภัณฑ�ปรับตัวสูงขึ้นเป�นหลัก นอกจากนี้ธนาคารกลางยุโรปเริ่ม
แสดงท�าทีอาจดําเนินนโยบายการเงินเข�มงวดมากข้ึน ทําให�เรายังคงระมัดระวังต�อการลงทุน 

สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมและรับหนังสือชี้ชวนได�ทุกวันทําการที่ธนาคารไทยพาณิชย�ทุกสาขา บลจ.ไทยพาณิชย� และผู�สนับสนุนการขายทุกราย ควรทําความเข�าใจลักษณะสินค�า เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ : *ข�อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 12 พฤษภาคม 2565 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�วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยง
ต�างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนด�วยตนเอง


