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ประจําวันท่ี 23 – 27 พ.ค. 65

ความกังวลเศรษฐกิจถดถอย  
ปกคลุมบรรยากาศการลงทุน

ตลาดหุ�นโลกยังคงถูกกดดันจากความกังวลต�อภาวะเศรษฐกิจถดถอย หลังประธาน Fed ออกมา
แสดงความพร�อมในการดําเนินนโยบายการเงินเพื ่อควบคุมเงินเฟ�อ ถึงแม�จะต�องแลกมาด�วย
ผลกระทบเชิงลบต�อเศรษฐกิจบ�างก็ตาม นอกจากนี้ การรายงานงบของกลุ�มค�าปลีกรายใหญ�ของ
สหรัฐฯ เริ่มสะท�อนถึงผลกระทบจากเงินเฟ�อต�อความสามารถในการทํากําไรของบริษัท

รายงานผลประกอบการบริษัทกลุ�มค�าปลีกรายใหญ�สหรัฐฯ อย�าง Walmart และ Target สร�างความ
ผิดหวังให�กบัตลาด พร�อมทัง้แสดง Guidance เชิงลบ แสดงถึงต�นทุนที่ปรับตัวสูงขึ้น เริ่มส�งผลกระทบ
ต�อความสามารถในการทํากําไรของบริษัท

รายงานดัชนีเศรษฐกิจจีนทั้งยอดค�าปลีก, ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนสินทรัพย�คงทน 
เดือน เม.ย. ต�างออกมาแย�กว�าที่ตลาดคาด จากผลกระทบของการป�ดเมืองตามนโยบาย Zero Covid 
อย�างไรก็ตาม นายกรัฐมนตรีของจีน ออกมายืนยันว�า นโยบายสนับสนุนจากภาครัฐนั้นจะเพียงพอ
ต�อการพยุงเศรษฐกิจ ขณะที่จํานวนผู�ป�วย COVID-19 ใหม�รายวัน เริ่มลดลง

สัปดาห�นี้ติดตามตัวเลขเศรษฐกิจสําคัญในหลายประเทศทั่วโลก เช�น ดัชนีผู�จัดการฝ�ายจัดซื้อของ
สหรัฐฯ และยุโรป รวมถึง ยอดขายบ�านและยอดส่ังซ้ือสินค�าคงทนของสหรัฐฯ เดือน เม.ย. 



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�มเทคโนโลยีจีนยังถูกกดดันต�อเน่ืองหลัง Tencent หน่ึงในบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ�ของจีนรายงานงบออกมา
ต่ํากว�าตลาดคาดทั้งยอดขายและกําไร อย�างไรก็ตาม ในสัปดาห�ที่ผ�านมาทั้งนายกรัฐมนตรีและรองนายกรัฐมนตรีจีน
ได�ออกมาเน�นยํ้าเพิ่มเติมถึงความสําคัญในการสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจดิจิทัลและกลุ�มบริษัทเทคโนโลยี
ขนาดใหญ�ของจีน ซึ่งเรามองเป�นสัญญาณที่ดีและสอดคล�องกับมุมมองว�าความเสี่ยงด�านการจัดระเบียบกลุ�ม
เทคโนโลยีน�าจะผ�านจุดเลวร�ายท่ีสุดไปแล�ว

ราคาทองคําฟื้นตัวช�วงปลายสัปดาห�ท่ีผ�านมา เน่ืองจาก US Dollar Index อ�อนค�าระยะสั้น เรายังมีมุมมองเชิงบวก
ต�อการลงทุนในทองคําจากคุณสมบัติในการป�องกันเงินเฟ�อ และช�วยลดความผันผวน รวมถึง กระจายความเสี่ยง
ให�กับพอร�ต

ทองคํา



หุ�นสหรัฐอเมริกา

หุ�นญ่ีปุ�น

ญี่ปุ�นรายงาน GDP 1Q65 ลดลง 0.2%QoQ เนื่องจากการแพร�ระบาดของ COVID-19 และการเพิ่มขึ้นของราคา
สินค�าโภคภัณฑ� กดดันการบริโภคภายในประเทศ อย�างไรก็ตาม GDP ที่ประกาศออกมา ถือว�าดีกว�าคาดการณ�ของ
ตลาด ขณะท่ีการบริโภค และการลงทุนภายในประเทศเริ่มปรับตัวดีขึ้น หลังจากภาครัฐใช�นโยบายการคลังเพื่อกระตุ�น
เศรษฐกิจ นอกจากนี้ การเริ่มเป�ดประเทศรับนักท�องเที่ยวจะเป�นอีกป�จจัยสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจในระยะ
ถัดไป ทั้งนี้ เราคาดว�าเศรษฐกิจจะกลับมาขยายตัวดีข้ึนใน2Q65

ความกังวลเรื่องเงินเฟ�อกลับมาเป�นป�จจัยกดดันตลาดหุ�นสหรัฐฯ สะท�อนจากต�นทุนที่สูงขึ้นส�งผลกระทบต�อกําไร
สุทธิใน 1Q65 โดยเฉพาะหุ�นกลุ�มค�าปลีก รวมทั้ง หลายบริษัทมีแนวโน�มปรับคาดการณ�กําไรลง เนื่องจากป�ญหา
ต�นทุนที่เพิ่มสูงขึ้น และกําลังซื้อของผู�บริโภคที่ได�รับผลกระทบจากภาวะเงินเฟ�อ สอดคล�องกับดัชนีความเชื่อมั่น
ผู�บริโภคที่ยังมีทิศทางอ�อนแรงลง ส�งผลให� Fed มีแนวโน�มดําเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวต�อไป

หุ�นไทย

GDP 1Q65 ของไทย ขยายตัว 2.2% YoY เร�งตัวขึ้นจาก 4Q64 และดีกว�าที่ตลาดคาด ด�วยแรงหนุนจากการฟื้นตัว
ของภาคการท�องเท่ียว และการบริโภคภาคเอกชน ท้ังนี้ ตลาดหุ�นไทยยงัคงถูกกดดนัจากเงนิเฟ�อที่มีแนวโน�มสูงขึน้และ
การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก ส�งผลให�สภาพัฒน�ฯ ปรับลดคาดการณ� GDP ป�นี ้ลงมาที่ 2.5-3.5% YoY
อย�างไรก็ตาม ตลาดหุ�นไทยยังทรงตัวได�ดี โดยมีป�จจัยหนุนจากการ Reopening และภาคท�องเท่ียวท่ีเร่ิมฟื้นตัว



หุ�นอินเดีย

ป�ญหาเงินเฟ�อสูงของอินเดีย ส�งผลกดดันต�อนโยบายการเงินเข�มงวดมากขึ้นของธนาคารกลางอินเดีย ขณะที่ราคา
นํ้ามันที่ยังทรงตัวในระดับสูงต�อเนื่อง กดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจรวมถึงทิศทางตลาดหุ�นอินเดีย ทางด�าน 
Valuation ถึงแม�จะปรับลดลงมาบ�าง แต�ยังคงอยู�ในระดับสูงกว�ากลุ�มประเทศในเอเชีย

ตราสารหนี้ไทย

ภาพรวมของตราสารหนี้ยังได�รับแรงกดดันจากภาวะเงินเฟ�อสูงและแนวโน�มดอกเบี้ยขาขึ้น โดยเฉพาะตราสารหนี้
ระยะยาว แนะนําลงทุนตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อกระจายความเสี่ยงของการลงทุน

หุ�นจีน A-Shares

ดัชนีเศรษฐกิจจีนที่รายงานเมื่อสัปดาห�ก�อน ทั้งยอดค�าปลีก, ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนสินทรัพย�
คงทน เดือน เม.ย. ต�างออกมาแย�กว�าที่ตลาดคาด จากผลกระทบของนโยบาย Zero COVID โดยเราคาดว�าทาง
ภาครัฐจะยังดําเนินนโยบายดังกล�าวต�อไป แต�เราเริ่มเห็นสัญญาณที่ดีขึ้นจากจํานวนผู�ป�วย COVID-19 ใหม�       
รายวันที่ลดลงต�อเน่ือง ซ่ึงน�าจะช�วยให�จีนเร่ิมกลับมาดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย�างค�อยเป�นค�อยไปอีกคร้ัง

นํ้ามัน

เราปรับลดคําแนะนําจากแนะนําลงทุนเป�นคงนํ้าหนักการลงทุนเมื่อกลางสัปดาห�ที่ผ�านมา หลังจากราคานํ้ามันดิบ 
WTI ปรับตัวขึ้นทะลุ US$110/bbl จากอุปทานนํ้ามันในตลาดตึงตัวและอุปสงค�จากจีนที่อาจเร�งตัวขึ้นหากมีการเป�ด
เมืองมากข้ึนในระยะข�างหน�า



ตราสารหนี้ต�างประเทศ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป� ชะลอการปรับขึ้นหลังจากช�วงต�นเดือน พ.ค. ขึ้นไปแตะระดับ 
3% อย�างไรก็ตามการส�งสัญญาณตึงตัวนโยบายการเงินของ Fed อย�างต�อเนื่อง ยังคงเป�นแรงกดดันต�อบรรยากาศ
การลงทุนในตลาดตราสารหนี้ ในขณะที่ High Yield Spread ยังคงปรับตัวเพิ่มข้ึน เน่ืองจากภาวะตลาดท่ีผันผวนและ
ความกังวลต�อเศรษฐกิจชะลอตัว ในเชิงกลยุทธ�เน�นที่พันธบัตรรัฐบาลและหุ�นกู�เอกชนระยะสั้น เนื่องจากสามารถ
ทนทานต�อแนวโน�มดอกเบ้ียขาข้ึนและสภาวะที่มีความไม�แน�นอนสูง

หุ�นเกาหลี

ดชันี KOSPI ซ้ือขายที่ Forward P/E ณ ส้ินป�นี ้ราว 10.7x ถือว�า ระดับ Valuation เริ่มไม�ได�อยู�ในโซนแพง อย�างไรก็
ตามอุตสาหกรรมเทคโนโลยีซึ่งมีสัดส�วนสูงในดัชนี KOSPI ยังถูกแรงกดดันจากห�วงโซ�อุปทานตึงตัวและความกังวล
ต�อสภาวะเศรษฐกิจถดถอย ส�งผลต�อความเสี่ยงของการปรับลดประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียน ขณะที่กระแส
เงินทุนต�างชาติไหลออกจากตลาดหุ�นอย�างต�อเนื่องต้ังแต�ต�นป�เป�นอีกหน่ึงป�จจัยกดดันตลาด 

หุ�นยุโรป

ระดับเงินเฟ�อที่เร�งตัวสูงขึ้นจากราคาพลังงานที่อยู�ในระดับสูงยังคงเป�นป�จจัยกดดันตลาดหุ�นยุโรปอย�างต�อเนื่อง 
โดยล�าสุดอังกฤษรายงานเงินเฟ�อเดือน เม.ย. อยู�ที่ 9.0%YoY สูงสุดในรอบ 40 ป� และมีโอกาสเร�งตัวขึ้นไปถึงระดับ 
10% YoY ในไตรมาส 4/2565 ขณะที่ทางคณะกรรมาธิการยุโรป (EC) มีการปรับคาดการณ�เงินเฟ�อป�นี้ขึ้นมาที่
ระดับ 6.1% YoY จากเดิมท่ี 3.5% YoY ส�งผลให�ทางธนาคารกลางยุโรป (ECB) อาจดําเนินนโยบายการเงิน
เข�มงวดมากข้ึนเช�นกัน ซ่ึงเป�นประเด็นท่ีทําให�เรายังคงระมัดระวังต�อการลงทุนในยุโรป 

สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมและรับหนังสือชี้ชวนได�ทุกวันทําการที่ธนาคารไทยพาณิชย�ทุกสาขา บลจ.ไทยพาณิชย� และผู�สนับสนุนการขายทุกราย ควรทําความเข�าใจลักษณะสินค�า เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ : *ข�อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 19 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


