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เงินเฟ�อสูงกว�าคาด กดดันตลาด
หุ�นผันผวน

ตลาดหุ�นสหรัฐฯ ปรับตัวลงแรงหลังรายงานอัตราเงินเฟ�อสูงกว�าคาด ขณะที่นักลงทุนกําลังซึมซับ
โอกาสของการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายป�หน�ามากขึ้น คาดจะกดดัน Sentiment ตลาดหุ�นให�แกว�งตัวผัน
ผวน เพ่ือรอความชัดเจนมากขึ้นในการประชุม Fed ช�วงวันที่ 20-21 ก.ย.

เงินเฟ�อทัว่ไป (Headline CPI) ของสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 8.3% YoY ในเดือน ส.ค. สูงกว�าคาดแต�ชะลอลง
จากเดือนก�อนที่ระดับ 8.5% และเมื่อเทียบรายเดือน ดัชนี CPI เพิ่มขึ้นเล็กน�อยสวนทางที่คาดว�าจะ
ลดลง ขณะที่เงินเฟ�อพ้ืนฐานซ่ึงไม�รวมอาหารและพลังงาน (Core CPI) เพ่ิมขึน้ 6.3% YoY ในเดือน
ส.ค. สูงกว�าคาดและหากเทียบรายเดือน เงินเฟ�อพ้ืนฐานปรับขึ้น 0.6% MoM สูงกว�าคาดเช�นกัน 

รายงานดัชนีเศรษฐกิจสําคัญของสหรัฐฯ ยังออกมาค�อนข�างแข็งแกร�ง เช�น ยอดค�าปลีกสหรัฐฯ
เพิ่มขึ้น 0.3% MoM ในเดือนส.ค. ดีกว�าคาดและดีขึ้นจากเดือนก�อนที่ลดลง 0.4% โดยได�รับแรงหนุน
จากการปรับตัวลงของราคาพลังงานทําให�ผู�บริโภคเพิ่มการใช�จ�ายมากขึ้น ขณะที่จํานวนผู�ยื่นขอ
สวัสดิการว�างงานครั้งแรกลดลง 5,000 ราย สู�ระดับ 213,000 รายปรับตัวลงติดต�อกันเป�นสัปดาห�ที่ 
5 แตะระดับตํ่าสุดในรอบ 3 เดือน และสวนทางที่คาดว�าจะเพ่ิมขึ้นสู�ระดับ 226,000 ราย หนุนให� Fed มี
โอกาสเร�งดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวต�อไปเพ่ือควบคุมเงินเฟ�อ 



สหรัฐอเมริกา

ปรับลดคําแนะนําเป�นคงนํ้าหนัก จากป�จจัยเสี่ยงด�านเงินเฟ�อที่ยังคงอยู�ในระดับสูง โดยเฉพาะ Core CPI ที่ปรับตัวขึ้นจาก
เดือนก�อนหน�า รวมทั้งจํานวนผู�ยื่นขอสวัสดิการว�างงานออกมาตํ่ากว�าคาด มีโอกาสที่ Fed ยังคงใช�นโยบายการเงินตึงตัว
ต�อเน่ือง ท้ังน้ี เราคาดว�าตลาดหุ�นจะมีความผันผวน เพื่อรอติดตามผลการประชุม FOMC ในวันท่ี 20-21 ก.ย.

ยุโรป

ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของเยอรมนี (ZEW) ในเดือน ก.ย. ลดลงสู�ระดับ -61.9 ตํ่ากว�าตลาดคาด และเป�นระดับ
ตํ่าสุดตั้งแต�เกิดวิกฤตหนี้สาธารณะในยุโรป ป� 2554 สะท�อนถึง Sentiment เชิงลบในเศรษฐกิจและการลงทุนในยุโรป ขณะที่ 
CPI เยอรมนีเดือน ส.ค. อยู�ท่ี 7.9%YoY เพิ่มข้ึนจากเดือน ก.ค. ทําให�คาดว�าการปรับข้ึนดอกเบ้ียจะยังคงมีอย�างต�อเน่ือง

ญี่ปุ�น

ญี่ปุ�นเตรียมผ�อนคลายข�อจํากัดการเดินทางเข�าประเทศ ซึ่งจะเป�นผลดีต�อการท�องเที่ยวและการบริโภคในประเทศ พร�อมทั้ง
เตรียมจัดทําแผนกระตุ�นเศรษฐกิจรอบใหม�เดือนต.ค. เรามองว�ามาตรการเหล�านี้จะช�วยหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
ท�ามกลางป�จจัยเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวกระทบการส�งออก รวมทั้งกําลังซื้อในประเทศที่มีแนวโน�มลดลงจากเงิน
เฟ�อท่ีเร�งตัวข้ึน

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 15 กันยายน 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

ตลาดหุ�นไทยยังคงได�รับป�จจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวต�อเนื่อง จากการท�องเที่ยวและบริโภคภายในประเทศ สอดคล�อง
กับรายงานดัชนีความเชื่อมั่นผู�บริโภคเดือน ส.ค. ที่ปรับตัวขึ้นเป�นเดือนที่ 3 ติดต�อกัน สะท�อนการบริโภคในประเทศที่ยังคง
เติบโตดี อย�างไรก็ตาม เงินบาทท่ีอ�อนค�ายังคงเป�นป�จจัยกดดันตลาดหุ�นจากเม็ดเงินลงทุนต�างชาติไหลออกจากตลาด

จีน

สถานการณ�โควิดไม�ได�เลวร�ายลงและยังไม�มีการป�ดเมืองสําคัญเพิ่มเติม ขณะที่หุ�นกลุ�มอสังหาริมทรัพย� ฟื้นตัวจากข�าวที่
รัฐบาลท�องถิ่นในหลายเมืองเร่ิมออกมาตรการสนับสนุนเพื่อช�วยให�โครงการสามารถสร�างต�อได� ทั้งนี้ เรามีมุมมองเชิงบวก
ต�อหุ�นจีน A-shares มากกว�า H-shares เนื่องจากหุ�น H-shares มีแรงกดดันจากการปรับลดประมาณการกําไรที่ยังคง
เกิดข้ึนอย�างต�อเน่ือง

อินเดีย

ตลาดหุ�นอินเดีย มีกระแสเงินทุนต�างชาติไหลเข�าหนุน Sentiment เชิงบวกมากกว�าภูมิภาค อย�างไรก็ตามจากทิศทาง
นโยบายการเงินตึงตัว, ความเสี่ยงที่ประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนจะถูกปรับลง และระดับมูลค�าที่ค�อนข�างแพงเมื่อ
เทียบกับตัวเองในอดีตและภูมิภาค ยังกดดันการลงทุนตลาดหุ�นอินเดีย

เกาหลีใต� 

ตลาดหุ�นเกาหลีใต�ปรับตัวลงแรงตาม Sentiment ลบจากตลาดหุ�นสหรัฐฯ และเม็ดเงินต�างชาติเริ่มกลับเป�นไหลออกจาก
ตลาดหุ�นอีกครั้ง โดยมีแรงขายออกจากกลุ�มเทคโนโลยีมากที่สุด แม�ว�า ประมาณการกําไรของบริษัทจดทะเบียนจะทรงตัวใน
สัปดาห�ท่ีผ�านมา แต�ยังอยู�ในแนวโน�มขาลงตามการชะลอตัวของกลุ�ม Semiconductor 

เวียดนาม

ตลาดหุ�นเวียดนามเคลื่อนไหวค�อนข�างทนทานในสภาวะที่ตลาดหุ�นโลกโดยรวมผันผวนสูง ทั้งนี้เรายังมีมุมมองเชิงบวกต�อ
การลงทุนตลาดหุ�นเวียดนาม โดยคาดว�าเวียดนามจะได�ประโยชน�จากกระแส De-globalization และ Supply Relocation
รวมถึงป�จจัยสนับสนุนจากอัตราการเติบโตกําไรของบริษัทจดทะเบียนและระดับมูลค�าท่ีไม�แพง 



ตราสารหนี้

ในประเทศ

Bond Yield ของไทย อยู�ในทิศทางของการปรับข้ึน สอดคล�องกับตราสารหนี้สหรัฐฯ ในช�วงเวลาที่มีแรงกดดันจากเงินเฟ�อ 
อย�างไรก็ตาม เรายังแนะนําลงทุนตราสารหนี้ไทยระยะสั้นในฐานะสินทรัพย�สภาพคล�องและช�วยลดความเสี่ยงของพอร�ต
โดยรวม เม่ือตลาดสินทรัพย�เสี่ยงมีความผันผวนเพิ่มสูงข้ึน

ต�างประเทศ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป� (US 10-year Treasury Yield) ขยับขึ้นแตะระดับ 3.4% ในช�วง
สัปดาห�ที่ผ�านมา หลังรายงานเงินเฟ�อผู�บริโภคสหรัฐฯ ออกมาสูงกว�าคาดและอาจส�งผลให� Fed จําเป�นต�องดําเนิน
นโยบายการเงินตึงตัวมากกว�าคาด กดดันราคาตราสารหนี้ต�างประเทศ

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

ราคาทองคําอ�อนแรง ไหลลงหลุด US$1,700/Oz จากการกลับมาแข็งค�าของ US Dollar Index ที่ขึ้นมาใกล� 110 จุด 
หลังจากเงินเฟ�อสหรัฐฯ ออกมาสูงกว�าคาดและอาจส�งผลให� Fed จําเป�นต�องดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวมากกว�าที่ตลาด
ประเมิน แต�ระยะสั้น ราคาทองคํามีโอกาสเกิด Technical Rebound หลังจากปรับตัวลงมาหลายวันติดต�อกัน

นํ้ามัน

ราคานํ้ามันดิบปรับตัวลง จากการกลับมาแข็งค�าของ US Dollar Index และจากความกังวลต�อภาวะเศรษฐกิจโลกที่มี
แนวโน�มชะลอตัว โดยล�าสุด EIA เป�ดเผยสต็อกนํ้ามันดิบสหรัฐฯ เพิ ่มขึ ้น 2.4 ล�านบาร�เรลในสัปดาห�ที ่แล�วสูงกว�า
นักวิเคราะห�คาดว�าจะเพิ่มข้ึน 1.2 ล�านบาร�เรล ท้ังน้ี ทิศทางของราคาน้ํามัน คาดว�า ยังคงแกว�งตัวผันผวนจนถึงพักตัว

อสังหาฯและ
โครงสร�างพื้นฐาน

กลุ�ม REITs สิงคโปร� ราคาอ�อนแรงลงในเดือนท่ีผ�านมา จากแรงกดดันของการส�งสัญญาณนโยบายการเงินตึงตัวของ Fed
ทําให� Bond Yield สหรัฐฯ ปรับตัวข้ึน ขณะท่ีกลุ�ม REITs ของไทย ราคาทรงตัวได�ดีกว�า เน่ืองจากราคาไม�ได�ปรับตัวข้ึน
มากในช�วงก�อนหน�าน้ี บวกกับ มีความคาดหวังต�อการฟื้นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจจากจํานวนนักท�องเท่ียวท่ีเร�งข้ึน


