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ประจําวันท่ี 13 - 17 มิ.ย. 65

เงินเฟ�อสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น
มากกว�าคาด

ตลาดหุ�นสหรัฐฯ ปรับตัวลงแรงเมื่อวันศุกร�ที่ผ�านมา หลังจากเงินเฟ�อเดือน พ.ค. ออกมาสูงกว�าคาด
และทําระดับสูงสุดในรอบ 40 ป� สัปดาห�นี้ติดตามผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC 
meeting) ระหว�างวันที่ 14-15 มิ.ย. โดยประเด็นสําคัญ นอกจาก การปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายแล�ว 
ยังมีการเป�ดเผยประมาณการเศรษฐกิจและทิศทางดอกเบี้ยในอนาคต (Dot Plot)

ดัชนีราคาผู�บริโภค (CPI) ของสหรัฐฯ เดือน พ.ค. พุ�งขึ้น 8.6% YoY ทาํระดับสูงสุดในรอบ 40 ป� และ
สูงกว�าคาดที่ 8.3% YoY ขณะที่เงินเฟ�อพื้นฐาน เพิ่มขึ้น 6.0% YoY สูงกว�าคาดการณ�ที่ระดับ 5.9% 
YoY เช�นกัน สร�างความกังวลว�า ธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจจําเป�นต�องเร�งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อ
สกัดเงินเฟ�อ

การประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามคาด แต�ได�ส�งสัญญาณปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ก.ค. ซึ่งจะเป�นการปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 11 ป� และมีโอกาสปรับขึ้นอีก
ครั้งในเดือน ก.ย. รวมทั้ง ยุติการซ้ือสินทรัพย�โครงการ APP ในวันที่ 1 ก.ค. นี้

การประชุม กนง. เมื่อวันที่ 8 มิ.ย. มีมติ 4:3 คงดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.50% แต�เริ่มส�งสัญญาณขึ้น
ดอกเบี้ยในระยะถัดไป เนื่องจากความเสี่ยงด�านเงินเฟ�อมีความชัดเจนขึ้น นอกจากนี้ กนง. มีการปรับ
ประมาณการ GDP ป�นี้ ขึ้นเล็กน�อยจาก 3.2% เป�น 3.3%



เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต�อกลุ�มอสังหาริมทรัพย�และโครงสร�างพื้นฐานซ่ึงมีความ Defensive ท่ีสามารถคาดหวัง
กระแสเงินสดสมํ่าเสมอและได�ประโยชน�จากการ Reopening ซึ่งสนับสนุนการฟื้นตัวของผลประกอบการกลุ�ม
ศูนย�การค�าและพื้นที่เชิงพาณิชย� ถือเป�นสินทรัพย�ที่ใช�กระจายความเสี่ยงได�ดีโดยเฉพาะช�วงเวลาท่ีตลาดหุ�นท่ัวโลก
ยังคงผันผวนสูง

อสังหาฯและโครงสร�างพื้นฐาน



หุ�นญ่ีปุ�น

ดัชนีการใช�จ�ายภาคครัวเรือนในเดือน เม.ย. ยังคงลดลงอย�างต�อเนื่องอยู�ที่ -1.7%YoY ตํ่ากว�าคาดที่ -0.6%YoY 
สะท�อนถึงผลกระทบของเงินเฟ�อที่เร�งตัวสูงขึ้นตามราคาสินค�าโภคภัณฑ� และเงินเยนที่อ�อนค�ามากที่สุดในรอบ 20ป� 
ทั้งนี้ ตลาดหุ�นยังคงได�ป�จจัยหนุนจากการทยอยเป�ดประเทศรับนักท�องเที่ยว ขณะที่การส�งออกได�แรงหนุนจากเงินเยน
อ�อนค�าและการคลาย Lockdown ในจีนช�วยภาคการผลิตฟื้นตัว

หุ�นไทย
ผลการประชุม กนง. มีมติคงอัตราดอกเบ้ียท่ี 0.5%ต�อป� ด�วยคะแนนเสยีงไม�เป�นเอกฉันท� (4:3) จากความกังวลเรื่อง
เงินเฟ�อท่ีเร�งตัวสูงขึ้นในเดือน พ.ค. อยู�ที่ 7.1%YoY สูงสุดในรอบ 13 ป� ส�งผลให�ตลาดคาดว�าจะมีการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ยเร็วกว�าที่ประเมินไว� อย�างไรก็ตาม ตลาดหุ�นไทยยังมีป�จจัยหนุนในเรื่องการเป�ดประเทศและการผ�อนคลาย
มาตรการควบคุม COVID-19

หุ�นเวียดนาม

เริ่มฟื้นตัวดีขึ้นอย�างค�อยเป�นค�อยไปในสัปดาห�ที่ผ�านมา หลังดัชนี VN Index ปรับตัวลงแรงจากป�จจัยกดดันใน
ประเทศในเดือน พ.ค. ทั้งนี้ เรายังมีมุมมองบวกจากการคาดการณ� EPS Growth ป�น้ี ค�อนข�างสูง ขณะที่ระดับ 
Valuation กลับมาน�าสนใจลงทุน

หุ�นอินเดีย

ธนาคารกลางอินเดียประกาศขึ้นอัตราดอกเบ้ีย (Repo rate) อีก 50bps สู�ระดับ 4.90% เป�นการปรับข้ึนดอกเบี้ย
สองเดือนติดต�อกัน เพื่อควบคุมเงินเฟ�อที่ปรับตัวขึ้นอย�างต�อเนื่อง ทั้งนี้นโยบายการเงินที่เข�มงวด, ราคานํ้ามันและ
เงินเฟ�อระดับสูงเป�นป�จจัยกดดันการลงทุนตลาดหุ�น ทางด�าน Valuation ถึงแม�จะปรับลดลงมาบ�างแต�ยังคงอยู�ใน
ระดับสูงกว�ากลุ�มประเทศในเอเชีย



ตราสารหนี้ไทย

การประชุม กนง. เม่ือวันท่ี 8 มิ.ย. แม�คงดอกเบี้ยตามคาด แต�มีการส�งสัญญาณการขึ้นดอกเบี้ยในระยะถัดไป เพื่อ
รับมือกับภาวะเงินเฟ�อสูง อย�างไรก็ดี Bond Yield ของไทย เคลื่อนไหวทรงตัวหลังการประชุม กนง. เรายังคงแนะนํา
ลงทุนตราสารหน้ีระยะสั้นเพื่อกระจายความเสี่ยงของการลงทุน

หุ�นจีน A-Shares และ H-Shares

ตลาดยังมีโมเมนตัมบวกเห็นกระแสเงินทุนต�างชาติไหลกลับเข�ามาลงทุนอย�างต�อเน่ือง ขณะทีท่างการจีนอนุญาตการ
ออกเกมส�ใหม�รอบที่สอง ช�วยหนุนความคาดหวังการจัดระเบียบกลุ�มเทคโนโลยีน�าจะผ�านจุดเลวร�ายที่สุดไปแล�ว 
อย�างไรก็ดี ระยะสั้น มีความไม�แน�นอน คือ เมืองใหญ� ได�แก� เซี่ยงไฮ�และป�กกิ่ง กลับมาปูพรมตรวจหาเชื้อ COVID-19 
อีกคร้ัง หลังจากเพิ่งทยอยคลายมาตรการควบคุมไม�นาน

นํ้ามัน

ราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้นอย�างต�อเนื่องหลังได�ป�จจัยหนุนจากสหภาพยุโรปมีมติระงับการนําเข�านํ้ามันจากรัสเซีย
ส�งผลอุปทานตึงตัว โดยเราคาดว�าราคานํ้ามันจะสามารถทรงตัวระดับสูงได�ต�อไป อย�างไรก็ตาม หากราคานํ้ามัน
ยังคงปรับตัวสูงขึ้นเร็วและแรงอย�างต�อเนื่องจะส�งผลกดดันอุปสงค�โลกชะลอตัวและเพิ่มความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอย
ซ่ึงจะกลับเป�นป�จจัยลบต�อราคาน้ํามัน

เราปรับลดคําแนะนําลงทุนจาก “แนะนําลงทุน” เป�น “คงนํ้าหนักการลงทุน” แนะนําขายล็อคกําไรบางส�วน หลังจาก
ราคาทองคํา ขยับขึ ้นมาบริเวณ US$1,870/Oz ทั ้งนี ้ เราประเมินว�า ควรมีทองคําในพอร�ตลงทุน เนื ่องจาก
คุณสมบัติในการป�องกันเงินเฟ�อ, ความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอย และกระจายความเสี่ยงของพอร�ตลงทุน

ทองคํา



หุ�นเกาหลีใต�
ธนาคารกลางเกาหลีใต�ยังคงเน�นการดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวเพื่อควบคุมระดับเงินเฟ�อที่สูง และยังเห็นกระแสเงิน
ลงทุนต�างชาติไหลออกต�อเนื่องต้ังแต�ต�นป� ทั้งนี้ หากเริ่มเห็นสัญญาณการฟื้นตัวในกลุ�มอิเล็กทรอนิกส� ใน 3Q65 อาจ
ทําให�เรากลับมาพิจารณาแนะนําลงทุนอีกคร้ัง

หุ�นยุโรป
การประชุม ECB เม่ือวันท่ี 9 มิ.ย. คงดอกเบี้ยตามคาด แต�ส�งสัญญาณการดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวมากขึ้น โดย
จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 25bps ในเดือน ก.ค. และอาจปรับขึ้นอีกครั้งในเดือน ก.ย. ส�งผลให�ยูโรโซนออกจากระดับ
ดอกเบ้ียติดลบภายใน 3Q65 รวมทั้งยุติการซ้ือพันธบัตรภายใต�โครงการ APP ในวันท่ี 1 ก.ค. นอกจากน้ี ECB ปรับ
ลดคาดการณ� GDP กลุ�มยูโรโซนป�นี้ จากเดิมคาด 3.7% เป�น 2.8% สะท�อนแนวโน�มการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ 
ดังน้ัน เรายังคงมุมมองระมัดระวังต�อการลงทุน

หุ�นสหรัฐอเมริกา
เราปรับลดคําแนะนําลงทุนจาก “คงนํ้าหนักการลงทุน” เป�น “ชะลอการลงทุน” หลังเงินเฟ�อ (CPI) เดือน พ.ค. 
ออกมาสูงกว�าคาดและทําจุดสูงสุดในรอบ 40 ป� สร�างความกังวลว�า ธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจจําเป�นต�องเร�งตึงตัว
นโยบายการเงินมากขึ้นเพื่อสกัดเงินเฟ�อ นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงของการปรับลดประมาณการกําไรบริษัทจด
ทะเบียน ซ่ึงจะเป�นป�จจัยกดดันการลงทุนตลาดหุ�นสหรัฐฯ

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

สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมและรับหนังสือชี้ชวนได�ทุกวันทําการที่ธนาคารไทยพาณิชย�ทุกสาขา บลจ.ไทยพาณิชย� และผู�สนับสนุนการขายทุกราย ควรทําความเข�าใจลักษณะสินค�า เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ : *ข�อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 10 มิถุนายน 2565 ทั้งนี้ เอกสารนี้จัดทําโดย นางนันท�มนัส เป��ยมทิพย�มนัส ประธานเจ�าหน�าที่บริหารการลงทุน เพื่อเป�นข�อมูลสําหรับเผยแพร�ท่ัวไป 
โดยข�อคิดเห็นและบทความในเอกสารฉบับนี้ เป�นการแสดงความคิดเห็นส�วนตัวของผู�เขียน ผู�ใช�ข�อมูลนี้จึงต�องใช�ความระมัดระวังด�วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงต�างๆ ท่ี
อาจเกิดข้ึนด�วยตนเอง


