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ประจําวันท่ี 22 - 26 ส.ค. 65

เราคาดว�า ตลาดหุ�นโลกมีแนวโน�มทรงตัวถึงพักตัวในสัปดาห�นี้ หลังจากปรับตัวขึ้นมาอย�างต�อเนื่อง
ตั้งแต�เดือนก�อน ประกอบกับ นักลงทุน น�าจะรอดูการประชุม Fed ที่ Jackson Hole ช�วงปลาย
สัปดาห�นี้ ว�า ประธาน Fed จะมีการส�งสัญญาณถึงนโยบายการเงินในระยะถัดไปอย�างไร ขณะที่ ผล
ประกอบการกลุ�มค�าปลีกในสหรัฐฯ เช�น Walmart ออกมาดีกว�าคาด แต� Target กําไรทรุดหนักจาก
ป�ญหาสินค�าค�างสต�อก 

รายงานการประชุมของ Fed ประจําวันที่ 26-27 ก.ค. ภาพรวมถือว�าเป�นไปตามที่ตลาดคาด โดยมี
สาระสําคัญดังนี้ 1) Fed มีความจําเป�นที่ต�องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจนกว�าจะสามารถควบคุมเงินเฟ�อ
ได� 2) บางสัญญาณอย�าง Supply shortage เริ่มคลี่คลายมากขึ้น แต�อัตราค�าเช�ายังเป�นสิ่งที่ต�อง
ติดตาม 3) ส�งสัญญาณว�า อาจชะลออัตราเร�งในการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย

รายงานดัชนีเศรษฐกิจจีนออกมาตํ่ากว�าคาด โดยยอดค�าปลีก เดือน ก.ค. ปรับตัวขึ้น 2.7% YoY
ตํ่ากว�าคาดที่ +5% YoY ส�วนการผลิตภาคอุตสาหกรรม ขยายตัวขึ้น 3.8%YoY ตํ่ากว�าคาดที่
+4.6% YoY อย�างไรก็ตาม ธนาคารกลางจีน (PBOC) ได�ออกมาปรับลดอัตราดอกเบี้ยทัง้ MLF
ระยะ 1 ป� ลง 0.10% สู�ระดับ 2.75% และปรับลดอัตราดอกเบี้ย  Reverse Repurchase ประเภท 7 
วัน เพ่ือพยุงเศรษฐกิจ

พักบ�าง 
หลังจากขึ้นมาต�อเนื่อง



สหรัฐอเมริกา

ยอดการสร�างบ�านใหม� และยอดค�าปลีกของสหรัฐฯ ที่ออกมาตํ่ากว�าคาดและชะลอตัวลง น�าจะทําให� Fed ไม�เร�งปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ย สอดคล�องกับรายงานประชุม Fed ที่อาจชะลอการเร�งข้ึนดอกเบี้ย ถ�าเศรษฐกิจมีความเสี่ยงถดถอย แนวโน�ม
ระยะสั้น ตลาดหุ�นสหรัฐฯ มีโอกาสพักตัว เน่ืองจากนักลงทุนรอดูการประชุม Fed ท่ี Jackson Hole ปลายสัปดาห�น้ี

ยุโรป

เงินเฟ�อยุโรปยังมีแนวโน�มปรับตัวสูงขึ้น จากป�ญหาการขาดแคลนพลังงานโดยเฉพาะก�าซธรรมชาติที่ยังไม�คลี่คลาย โดย
ล�าสุดดัชนี CPI เดือน ก.ค. ของอังกฤษ ปรับตัวสูงขึ้น 10.1%YoY สูงกว�าที่ตลาดคาด ส�งผลให�ธนาคารกลางยังคงต�อง
เร�งข้ึนอัตราดอกเบ้ีย และมีความเสี่ยงเศรษฐกิจเข�าสู�ภาวะถดถอย  เรายังคงมุมมองระมัดระวังในการลงทุน

ญี่ปุ�น

GDP งวด 2Q65 ของญ่ีปุ�น ขยายตัว 2.2% ตํ่ากว�าคาดการณ�ของตลาดที่ 2.6% แต�เร�งตัวข้ึนจาก 1Q65 ที่ +0.1% และ
นับเป�นการขยายตัวเป�นไตรมาสท่ี 3 ติดต�อกัน โดยได�แรงหนุนจากจากการบริโภคภาคเอกชนท่ีฟื้นตัวได�ค�อนข�างดีจากการ
คลายมาตรการควบคุม COVID-19 ด�านเงินเฟ�อทั่วไป เดือน ก.ค. +2.6% YoY ตามที่ตลาดคาดและถือว�า ยังอยู�ในระดับ
ค�อนข�างตํ่าเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ 

หุ�นกลุ�มประเทศพัฒนาแล�ว

Tactical View

มุมมองเชิงบวก แนะนําซื้อ / เพิ่มนํ้าหนัก

มุมมองค�อนข�างเป�นบวก แนะนําทยอยสะสม

มุมมองเป�นกลาง แนะนําคงนํ้าหนัก

มุมมองค�อนข�างเป�นลบ แนะนําทยอยลดนํ้าหนัก

มุมมองเชิงลบ แนะนําขาย / ลดนํ้าหนัก

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



หุ�นกลุ�มประเทศตลาดเกิดใหม�

ไทย

GDP งวด 2Q65 ของไทย ขยายตัว 2.5%YoY แม�จะตํ่ากว�าที่ตลาดคาด แต�ยังอยู�ในทิศทางของการขยายตัวอย�างต�อเนื่อง 
หนุนจากจํานวนนักท�องเที่ยวที่เร�งตัวขึ้นอย�างมีนัยสําคัญ ส�งผลให�มีแรงซื้อสุทธิจากนักลงทุนต�างชาติเข�าตลาดหุ�นไทย และ
ค�าเงินบาทแข็งค�ามากเป�นอันดับต�น ๆ ในภูมิภาค เป�นป�จจัยหนุนให�ดัชนีฟื้นตัวต�อเน่ือง

จีน

ยอดค�าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของจีนออกมาตํ่ากว�าคาด ส�งผลให�ธนาคารกลางจีนประกาศลดดอกเบี้ย
นโยบายเพื่อช�วยพยุงเศรษฐกิจที่ชะลอตัว เราประเมินว�า ตลาดหุ�นจีน น�าจะเริ่มทรงตัวได�ดีขึ้น หลังจากซึมซับป�จจัยลบมา
พอสมควร สะท�อนจากดัชนี CSI300 และ HSCEI ปรับตัวลงราว 7.5% และ 12.4% QTD ตามลําดับ

อินเดีย

ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนของตลาดหุ�นอินเดีย ส�วนใหญ�รายงานกําไรสุทธิออกมาตํ่ากว�าคาด ขณะที่ Valuation
ตลาดหุ�นอินเดียอยู�ในระดับตึงตัวเมื่อเทียบตัวเองในอดีตและในภูมิภาค อย�างไรก็ตาม เริ่มมีเม็ดเงินลงทุนต�างชาติไหลเข�ามา
ในช�วง 2-3 สัปดาห�ท่ีผ�านมา หนุนการฟื้นตัวระยะสั้นของตลาดหุ�นอินเดีย

เกาหลีใต� 

เม็ดเงินต�างชาติยังไหลเข�าตลาดหุ�นเกาหลีใต�ต�อจากสัปดาห�ก�อนหน�า และตลาดหุ�นเริ่มฟื้นตัวดีขึ้นตาม Sentiment บวก
จากกลุ�มหุ�นเทคโนโลยีสหรัฐฯ แต�เรายังต�องติดตามการฟื้นตัวว�าจะมีความต�อเนื่องในระยะกลางถึงยาวได�หรือไม� เพราะผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนในเกาหลีใต� มีความเชื่อมโยงกับทิศทางเศรษฐกิจโลก ซ่ึงมีแนวโน�มชะลอตัวลง

เวียดนาม

มีรายงานข�าวว�า Apple เตรียมขยายฐานการผลิตสินค�าของบริษัทอย�าง MacBook และ Apple Watch ในเวียดนามเป�น
คร้ังแรก หนุนมุมมองของเราที่คาดว�าเวียดนามจะเป�นหนึ่งประเทศที่ได�ประโยชน�จาก Supply Relocation นอกจากนี้ด�วย
อัตราการเติบโตกําไรของบริษัทจดทะเบียนและระดับมูลค�าท่ีไม�แพง เราจึงมีมุมมองเชิงบวกต�อตลาดหุ�นเวียดนาม 



ตราสารหนี้

ในประเทศ

แนวโน�มอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของไทย ขยับขึ้นเมื่อสัปดาห�ที่ผ�านมา สอดคล�องกับทิศทาง Bond Yield 
สหรัฐฯ ขณะที่ทิศทางกระแสเงินทุนต�างชาติในตลาดตราสารหนี้ไทย เป�นการซื้อสุทธิ แต�ชะลอตัวลงจากสัปดาห�ก�อน เรา
ยังคงแนะนําลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้น ท่ีจะช�วยลดความเสี่ยงของพอร�ต เม่ือความผันผวนในตลาดทุนเพิ่มสูงข้ึน

ต�างประเทศ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป� (US 10-year Treasury Yield) ค�อย ๆ ขยบัข้ึน เข�าใกล�ระดบั 
3% อีกคร้ัง สัปดาห�นี้ ความผันผวนของตลาดตราสารหนี้ต�างประเทศ มีโอกาสเพิ่มสูงข้ึน เนื่องจากมีป�จจัยสําคัญ คือ 
(1) การรายงานเงินเฟ�อ PCE เดือน ก.ค. ของสหรัฐฯ และ (2) การประชุม Fed ที่ Jackson Hole

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

ราคาทองคําปรับตัวลงมาตํ่ากว�า US$1,800/Oz หลัง Dollar Index กลับมาแข็งค�าข้ึนแตะระดับ 108 เข�าใกล�จุด High ท่ี
เคยทําไว�ช�วงกลางเดือน ก.ค. บริเวณ 109 ทั้งนี้ แม�ว�า ระยะหลังจะมีความคาดหวังว�า เงินเฟ�อสหรัฐฯ มีโอกาสผ�าน
จุดสูงสุดแล�ว แต�เราเชื่อว�า เงินเฟ�อไม�น�าจะลดระดับเร็วมากนัก ดังน้ัน นักลงทุนควรมีทองคําเพื่อลดความเสี่ยงด�านเงินเฟ�อ 

นํ้ามัน

การดีดตัวขึ้นระยะสั้นของราคานํ้ามัน ช�วงกลางสัปดาห�ก�อน มาจากสต็อกนํ้ามันดิบรายสัปดาห�ของสหรัฐฯ ที่ลดลงถึง 7.1
ล�านบาร�เรล อย�างไรก็ดี ราคานํ้ามันดิบยังคงขาดแรงขับเคลื่อนที่มีนัยสําคัญ ทําให�ทิศทางโดยรวม ยังคงเป�นการแกว�งตัว
ออกข�างถึงพักตัว โดยมีแนวต�านทางเทคนิคเส�นค�าเฉลี่ย EMA 200 วัน บริเวณ US$95/bbl (WTI)

อสังหาฯและ
โครงสร�างพื้นฐาน

กลุ�ม REITs & Infrastructure ซ่ึงผลประกอบการมีเสถียรภาพและความสม่ําเสมอ น�าจะสามารถทนต�อแรงเสียดทานใน
ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว โดยกลุ�ม REITs ของไทย ได�รับ Sentiment เชิงบวกจากจํานวนนักท�องเท่ียวต�างชาติท่ีเพิ่มข้ึน
ต�อเน่ือง


