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ตลาดหุ�นโลกผันผวนต�อ         
หลัง Fed เดินหน�าสู�เงินเฟ�อ

ตลาดหุ�นสหรัฐฯ ปรับตัวลงต�อเนื่องหลังผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ บ�งชี้แนวโน�มนโยบาย
การเงินตึงตัวมากกว�าที่ตลาดคาด ขณะที่ฝ��งรัสเซียยังแสดงท�าทีแข็งกร�าวต�อสงครามรัสเซีย-ยูเครน 
สร�างความกังวลว�าสงครามจะยืดเยื้อต�อไป กดดันความเสี่ยงวิกฤติพลังงานและอาหารโลก ทั้งนี้เรา
ยังมีมุมมองระมัดระวังและประเมินว�า ความผันผวนมีโอกาสเพ่ิมขึ้นในระยะส้ัน

ผลการประชุม Fed มีมติปรับขึ้นดอกเบี้ย 75bps สู�ระดับดอกเบี้ยนโยบายที่ 3.00-3.25% ขณะที่
แนวโน�มอัตราดอกเบี้ย หรือ Dot Plot บ�งชี้ว�า Fed มีแนวโน�มจะขึ้นดอกเบี้ยไปที่ 4.4% จากครั้งก�อนที่ 
3.4% ในส้ินป�นี้และขึ้นดอกเบี้ยไประดับสูงสุดที่ 4.6% จากเดิมคาด 3.8% ในป�หน�า 2023  
ส�วนท�าทีของประธาน Fed ยังเน�นยํ้าการดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวต�อเนื่องเพื่อคุมเงินเฟ�อ แม�มี
ความเสี่ยงเกิดเศรษฐกิจถดถอย นอกจากนี้ Fed มีการปรับลดคาดการณ� GDP ป�นี้ลงเหลือเพียง 
+0.2% จากเดิมที่ +1.7% และคาดการณ�เงินเฟ�อจะปรับลงเข�าสู�ระดับเป�าหมายในป� 2025

ปธน.รัสเซีย วลาดิเมียร� ปูติน ประกาศระดมพลทหารบางส�วนในประเทศเพื่อเข�าร�วมปฏิบัติการทาง
ทหารในยูเครน โดยทางการจะเริ่มระดมคนที่เคยเข�าร�วมกับกองทัพในอดีตราว 3 แสนคน นับเป�นการ
เรียกระดมพลทหารรัสเซียเป�นครั้งแรกนับตั้งแต�สงครามโลกครั้งที่ 2



สหรัฐอเมริกา

Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 75bps ตามตลาดคาด แต�มีแนวโน�มนโยบายการเงินตึงตัวมากกว�าที่ตลาดคาด รวมทั้งมี
การปรับคาดการณ� GDP ลง บ�งชี้ว�า Fed จะยังคงเร�งขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อคุมเงินเฟ�อ แม�จะส�งผลให�เศรษฐกิจถดถอยลงก็
ตาม ท้ังน้ีเราคาดว�าตลาดหุ�นจะมีความผันผวน และมีความเสี่ยงท่ีจะปรับตัวลงเพื่อซึมซับทิศทางดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มเติม

ยุโรป

ตลาดหุ�นยุโรปยังคงถูกกดดันจากความวิตกเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย จากป�จจัยเสี่ยงด�านพลังงาน และเงินเฟ�อที่พุ�ง
สูงขึ ้น สอดคล�องกับดัชนีราคาผู�ผลิต (PPI) เดือน ส.ค. ของเยอรมนี ที่พุ �งสูงขึ ้นเป�นประวัติการณ� โดยปรับตัวขึ ้น 
45.8%YoY จากราคาพลังงานท่ีเพิ่มสูงข้ึนอย�างต�อเน่ือง กดดันให� ECB ยังคงนโยบายการเงินตึงตัวต�อเน่ือง

ญี่ปุ�น

ล�าสุด BOJ คงอัตราดอกเบี้ยที่ -0.1% และคงนโยบาย Yield curve control แม�ว�าเงินเฟ�อญี่ปุ�นเดือน ส.ค.จะปรับขึ้นมา
อยู�ที่ 3%YoY ทั้งนี้คาดว�าเงินเฟ�อมีแนวโน�มปรับตัวขึ้นต�อเนื่อง จากทิศทางเงินเยนที่ยังคงอ�อนค�า อย�างไรก็ดี ญี่ปุ�นเตรียม
ยกเลิกวีซ�าและจํากัดคนเดินทางเข�าประเทศ ตั้งแต� 11 ต.ค. ซ่ึงจะเป�นผลดีต�อการท�องเท่ียวและการบริโภคในประเทศ

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



หุ�นกลุ�มประเทศตลาดเกิดใหม�

ไทย

ตลาดหุ�นไทยได�แรงหนุนจากเศรษฐกิจที่มีแนวโน�มขยายตัวได�ดีในช�วงครึ่งป�หลัง จากภาคการท�องเที่ยวที่กําลังเข�าสู�ช�วง 
High Season ช�วยกระตุ�นการบริโภคในประเทศ และมีโอกาสช�วยให�เงินบาทชะลอการอ�อนค�าหรือกลับมาแข็งค�า ทั้งนี้
ติดตามการประชุม กนง.ในวันท่ี 28 ก.ย. เก่ียวกับทิศทางการข้ึนดอกเบ้ีย ซ่ึงจะมีผลต�อแนวโน�มค�าเงินบาทในระยะถัดไป

จีน

ตลาดหุ�นจีนปรับตัวลงตาม Sentiment ตลาดหุ�นโลกและหลายสํานักวิจัยเริ ่มมีการทยอยลดคาดการณ�การเติบโต
เศรษฐกิจจีนในป�นี้และป�หน�า ทั้งนี้ เรายังมีมุมมองเชิงบวกต�อหุ�นจีน A-shares มากกว�า H-shares จากความคาดหวัง
มาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจและความเป�นไปได�ของการผ�อนปรน Zero Covid Policy ในการประชุมใหญ�กลางเดือนหน�า

อินเดีย

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

เกาหลีใต� 

ตลาดหุ �นเกาหลีใต�ยังคงได�รับแรงกดดันจากการส�งออกที ่อ�อนแอตามเศรษฐกิจโลกที ่ชะลอตัวลง โดยเฉพาะกลุ �ม 
Semiconductor ที่ยอดขายยังไม�กลับมาฟื้นตัว ทั้งนี้อัตราว�างงานเดือน ส.ค. ที่ลดลงตํ่าสุดเป�นประวัติการณ�อยู�ที่ 2.5% 
และยอดผู�ติดเชื้อ Covid-19 รายใหม�ท่ีลดลง เป�นตัวช�วยหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะข�างหน�า

เวียดนาม

เรามีมุมมองเชิงบวกต�อการลงทุนในตลาดหุ�นเวียดนาม จากระดับมูลค�าที่ไม�แพง และกําไรสุทธิมีแนวโน�มเติบโตสูง จาก
เศรษฐกิจที่เติบโตแข็งแกร�งโดยได�ป�จจัยหนุนจากการลงทุนตรงจากต�างชาติ (FDI) ที่ได�ประโยชน�จากจากกระแส Supply 
Relocation ขณะท่ีล�าสุดธนาคารกลางข้ึนดอกเบ้ีย 100bps เพื่อพยุงค�าเงิน VND หลังจาก Fed เร�งข้ึนอัตราดอกเบ้ีย  



ตราสารหนี้

ในประเทศ

การส�งสัญญาณตึงตัวนโยบายการเงินของ Fed ผลกัดันให� Bond Yield ของไทยปรับตัวข้ึนเช�นเดียวกับสหรัฐฯ โดยเฉพาะ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ป� ขยับข้ึนแตะระดับ 3% อีกครั้ง ติดตามแนวทางของ กนง. ในการประชุม
วันท่ี 28 ก.ย.น้ี หลังจากส�วนต�างอัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯ-ไทย มีแนวโน�มเพิ่มข้ึนและเงินเฟ�อยังคงทรงตัวในระดับสูง

ต�างประเทศ

ผลการประชุม Fed ระหว�างวันที ่ 20-21 ก.ย. บ�งชี ้แนวโน�มนโยบายการเงินตึงตัวมากกว�าคาด กดดันให�อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 2 ป� (US 2-year Treasury Yield) ขยับขึ้นทะลุระดับ 4% ในช�วงสัปดาห�ท่ี
ผ�านมา

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

ราคาทองคํา ได�รับแรงกดดันจากการกลับมาแข็งค�าของ US Dollar Index แตะระดับ 113 จุด หลังผลประชุม Fed ออกมา
มีแนวโน�มตึงตัวมากกว�าตลาดคาด แต�อาจมีป�จจัยหนุนเล็ก ๆ จากความกังวลเกี่ยวกับสถานการณ�ในยูเครน หลังผู�นํา
รัสเซีย ประกาศระดมกําลังพลเพิ่มข้ึน ส�งผลให�นักลงทุนหันมาลงทุนในฐานะสินทรัพย�ปลอดภัย 

นํ้ามัน

ราคานํ้ามันดิบ WTI ปรับตัวลงตํ่ากว�า US$80/bbl แม�มีป�จจัยหนุนจากความกังวลเกี่ยวกับสงครามรัสเซีย-ยูเครนที่เพิ่ม
สูงข้ึน แต�ก็มีป�จจัยลบจาก US Dollar Index แข็งค�าอย�างรวดเร็วและความกังวลเศรษฐกิจโลกมีแนวโน�มชะลอตัว

อสังหาฯและ
โครงสร�างพื้นฐาน

กลุ�ม REITs สิงคโปร� ราคายังคงอ�อนแรง เน่ืองจากแรงกดดันของการส�งสัญญาณนโยบายการเงินตึงตัวของ Fed ทําให�
Bond Yield สหรัฐฯ ปรับตัวข้ึน ขณะท่ีกลุ�ม REITs ของไทย ราคาทรงตัวได�ดีกว�า เน่ืองจากราคาไม�ได�ปรับตัวข้ึนมาก
ในช�วงก�อนหน�าน้ี บวกกับ มีความคาดหวังต�อการฟื้นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจจากจํานวนนักท�องเท่ียวท่ีเร�งข้ึน



สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมและรับหนังสือชี้ชวนได�ทุกวันทําการที่ธนาคารไทยพาณิชย�ทุกสาขา บลจ.ไทยพาณิชย� และผู�สนับสนุนการขายทุกราย ควรทําความเข�าใจลักษณะสินค�า เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ : *ข�อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 23 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

ความเส่ียงกองทุน : ระดับ 6

นโยบายการลงทุน : นโยบายการลงทุน: เน�นลงทุนในหน�วยลงทุนของกองทุน
รวมต�างประเทศเพียงกองทุนเดียว ได�แก� BNP PARIBAS DISRUPTIVE 
TECHNOLOGY (กองทุนหลัก) ชนิดหน�วยลงทุน (share class) I 
Capitalisation สกุลเงนิดอลลาร�สหรฐัฯ (USD)  โดยเฉลี่ยในรอบป�บัญชีไม�น�อย
กว�าร�อยละ 80 ของมูลค�าทรัพย�สินสุทธิของกองทุน

ผู�ลงทุนควรทําความเข�าใจลักษณะสินค�า เงื่อนไขผลตอบแทน ความเสี่ยง และศึกษาสิทธิประโยชน�ทางภาษีที่ระบุไว�ในคู�มือการ

ลงทุนของกองทุน RMF กรณีไม�ได�ปฏิบัติตามเงื่อนไขทางภาษี จะไม�ได�สิทธิประโยชน�ตามเงื่อนไขของกองทุน รวมถึงควรขอ
คําแนะนําเพ่ิมเติมจากผู�ประกอบธุรกิจก�อนตัดสินใจลงทุน สอบถามรายละเอียดเพ่ิมเติมและขอรับหนังสือชี้ชวนได�ท่ีธนาคารไทย
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