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ดัชนีเศรษฐกิจชะลอ                   
แต�ตลาดแรงงานยังตึงตัว

ตลาดหุ�นสหรัฐฯ แกว�งตัวขึ้นลงผันผวนมากขึ้น หลังการรายงานดัชนีเศรษฐกิจ เช�น ยอดค�าปลีกและ
การผลิตภาคอุตสาหกรรม ชะลอตัว แต�ตลาดแรงงานยังแข็งแกร�ง ขณะที่แนวโน�มเงินเฟ�อผ�านจุดสูงสุด
และกําลังชะลอลง ส�งผลให�หุ�นกลุ�มเทคโนโลยีปรับตัวดีกว�าภาพรวมตลาดในสัปดาห�ที่ผ�านมา ด�าน
ตลาดหุ�นยุโรป ย�อตัวลงช�วงปลายสัปดาห� ด�วยแรงกดดันจากคณะกรรมการ ECB ยืนยันการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยต�อไปในป�นี้เพื่อควบคุมเงินเฟ�อ ส�วนดัชนีหุ�นจีน (CSI 300) ปรับตัวบวกเป�นสัปดาห�ที่ 4 
ติดต�อกัน ก�อนหยุดยาวในเทศกาลตรุษจีน หนุนด�วยกระแสเงินทุนต�างชาติไหลเข�าอย�างต�อเนื่อง 

ผลการประชุมธนาคารกลางญี่ปุ�น (BOJ) มีมติคงเป�าหมายการควบคุมกรอบการเคลื่อนไหวของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YCC) ให�อยู�ระหว�าง +0.50% ถึง -0.50% เช�นเดิม รวมทั้ง คงอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นที่ -0.1% และประมาณ 0% สําหรับผลตอบแทนของพันธบัตรอายุ 10 ป� นักวิเคราะห�
ประเมินว�า การที่ BOJ ไม�เปลี่ยนนโยบาย ทําให�เงินเยนอ�อนค�าลง แต�อาจเป�นเพียงระยะสั้น เพราะ 
BOJ มีแนวโน�มที่จะดําเนินนโยบายตึงตัวมากขึ้นในระยะถัดไป

ติดตามการรายงานผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนสหรัฐฯ ที่จะเริ่มทยอยประกาศในหลากหลาย
อุตสาหกรรมมากขึ้นในสัปดาห�นี้ เช�น Microsoft, Intel, Texas Instrument, Tesla, Johnson & 
Johnson, Visa, Mastercard เป�นต�น ทั้งนี้ มากกว�า 60% ของจํานวนบริษัทจดทะเบียนใน S&P 500 
มีกําหนดรายงานผลการดําเนินงานในช�วงปลายเดือน ม.ค. ถึงต�นเดือน ก.พ.



สหรัฐอเมริกา

ยอดค�าปลีก และดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนธ.ค. ปรับตัวลงจากเดือนก�อนหน�า สะท�อนการดําเนินนโยบาย
การเงินตึงตัวของ Fed เร่ิมส�งผลกระทบต�อภาคการผลิตและการบริโภค ซ่ึงมีความเสี่ยงที่ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน
อาจถูกปรับลดลง ทางเทคนิค S&P500 อยู�ระหว�างเลือกทาง ด�วยการทดสอบแนวต�าน 4,000 จุด

ยุโรป

ดัชนีเศรษฐกิจยุโรปล�าสุด เช�น ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่ปรับตัวดีขึ้น และเงินเฟ�อ CPI ที่ชะลอตัวลง ส�งผลให�การ
เกิด Recession ในยุโรปอาจไม�รุนแรงตามท่ีตลาดคาดการณ� เป�นป�จจัยหนุนให�ดัชนี STOXX 600 ปรับตัวข้ึนต�อเน่ือง ท้ังน้ี 
ตลาดหุ�นยังคงมีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินตึงตัวของ ECB และกําไรตลาดอาจถูกปรับลดลงในระยะถัดไป

ญี่ปุ�น

BOJ มีมติคงนโยบายการเงินตามเดิม สร�าง Sentiment เชิงบวกให�กับตลาดหุ�น ที่ก�อนหน�าคาดว�า จะปรับให�ตึงตัวมากข้ึน 
ทั้งนี้ ดัชนีเศรษฐกิจล�าสุด เช�น การนําเข�า-ส�งออก ที่ชะลอตัวลง, ดัชนีราคาผู�ผลิต (PPI) และดัชนีราคาผู�บริโภค (CPI) มี
แนวโน�มปรับตัวสูงข้ึน ประกอบกับค�าเงินเยนท่ีแข็งค�าข้ึน อาจกดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป

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 20 มกราคม 2566 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

ป�จจัยหนุนหลักคือ การเป�ดประเทศของจีน ล�าสุด จีนอนุญาตให�กรุ�ปทัวร�เดินทางไป 20 ประเทศ รวมถึง ไทย ประกอบกับ
บรรยากาศการลงทุนท่ีค�อนข�างเป�นบวกในช�วงใกล�ฤดูกาลจ�ายป�นผล และก�อนเข�าสู�การเลือกตั้ง (Election Rally) แต�ความ
ผันผวนของหุ�นรายตัวหรือบางกลุ�มอุตสาหกรรม เพิ่มสูงข้ึน ตามผลประกอบการท่ีรายงานออกมา 

จีน

ตลาดหุ�นจีนแผ�นดินใหญ� หยุดทําการในสัปดาห�นี้เพื่อเฉลิมฉลองเทศกาลตรุษจีน ทั้งนี้ เรายังมีมุมมองเชิงบวกต�อหุ�นจีน 
ถึงแม�จะปรับตัวขึ้นมาเร็วและแรงก็ตามจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวขึ้นจะช�วยหนุนการปรับคาดการณ�กําไรเพิ่มขึ้น
ในระยะถัดไป ขณะท่ีระดับมูลค�ายังไม�แพง แนะนําหาจังหวะทยอยสะสมลงทุน 

อินเดีย

เรามีมุมมองเชิงลบเล็กน�อยต�อตลาดหุ�นอินเดีย ตลาดหุ�นเริ่มมีทิศทางปรับตัวลง จากแนวโน�มกระแสเงินทุนต�างชาติจะไหล
ออกจากตลาดอย�างต�อเนื่องและไปเข�าสู�ตลาดหุ�นจีนหรือเอเชียเหนือ จากป�จจัยหนุนเรื่องการเป�ดเมือง/ประเทศของจีน 
นอกจากน้ีระดับมูลค�าของตลาดหุ�นอินเดียค�อนข�างแพงเม่ือเทียบตัวเองในอดีตและภูมิภาค

เกาหลีใต� 

ตลาดหุ�นเกาหลีใต�ฟื้นตัวขึ้นต�อเนื่องตาม sentiment บวกจากจีนเป�ดเมืองเร็วกว�าคาดและเริ่มเห็นกระแสเงินทุนต�างชาติ
ไหลเข�า ขณะที่ระดับมูลค�าไม�แพงเมื่อเทียบในอดีต รวมถึงวัฏจักรกลุ�ม Semi ใกล�ถึงจุดตํ่าสุดแล�ว แต�การที่ราคาหุ�นปรับตัว
ข้ึนมาเร็วและแรงทําให�เรารอจังหวะสะสมลงทุนเม่ือราคาย�อตัว

เวียดนาม

ข�าวการลาออกของปธน. เวียดนามหลังรองนายกรัฐมนตรี 2 ท�านและรัฐมนตรีหลายคนถูกปลดจากตําแหน�งกรณี
คอร�รัปชั่นในช�วงก�อนหน�า ไม�ได�ส�งผลกระทบเชิงลบต�อตลาดหุ�นเวียดนาม โดยกระแสเงินทุนต�างชาติยังคงไหลเข�าอย�าง
ต�อเน่ือง แต�ราคาหุ�นเวียดนามปรับตัวข้ึนค�อนข�างไว ทําให�อาจมีจังหวะย�อตัวลงบ�าง ซ่ึงนักลงทุนอาจเข�าไป Trading ได�



ตราสารหนี้

ในประเทศ

ติดตามการประชุม กนง. วันที่ 25 ม.ค. Consensus คาด กนง. จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 25bps สู�ระดับ 
1.50% ส�วนแนวโน�มทั้งป� 2566 ตลาดคาดว�า กนง. จะข้ึนดอกเบ้ีย 2-3 คร้ัง (รวม 50-75bps) สู�ระดับ 1.75%-2.00% 
ถือเป�นการขยับข้ึนแบบค�อยเป�นค�อยไป ในภาวะท่ีเงินเฟ�อชะลอตัวลงและเงินบาทมีทิศทางแข็งค�า

ต�างประเทศ

เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต�อการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและหุ�นกู�เอกชนคุณภาพสูง (Investment Grade) แต� Bond 
Yield ที่ปรับตัวลงมาค�อนข�างเร็วและแรงตั้งแต�ต�นป� ทําให�เราแนะนํารอสะสม เมื่อ Bond Yield อาจมีโอกาสขยับข้ึน (ราคา
ตราสารหน้ีปรับตัวลง) ในระยะสั้น โดยเฉพาะช�วงการประชุม FOMC ต�นเดือน ก.พ.

กองทุน Top Pick: SCBFIXEDA, SCBFP

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

ราคาทองปรับตัวขึ้น 0.3% ในรอบสัปดาห�นี้ซึ่งเป�นการบวกขึ้นเป�นสัปดาห�ที่ 5 ติดต�อกัน บนความคาดหวังว�า Fed จะ
ชะลอการข้ึนอัตราดอกเบ้ียจาก 50bps เป�น 25bps ในการประชมุต�นเดือน ก.พ. ขณะที่ดัชนี Dollar Index ยังอยู�ทิศทาง
อ�อนค�า เรายังมองบวกต�อราคาทองคําระยะ 3-6 เดือนข�างหน�า แต�ระยะสั้น อาจมีการพักฐานจากแรงขายทํากําไร

นํ้ามัน

ราคานํ้ามันดิบ WTI ปรับตัวขึ้นในสัปดาห�ที่ผ�านมา หนุนจากทิศทางการอ�อนค�าต�อเนื่องของ US Dollar Index และมี
ประเด็นบวกเสริมจากการเป�ดประเทศของจีน โดยเฉพาะช�วงเทศกาลตรุษจีนอาจช�วยหนุนอุปสงค�นํ้ามัน อย�างไรก็ตาม การ
ฟื้นตัวของราคาน้ํามันดิบ ยังคงถูกกดดันจากความกังวลเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ และยุโรปในระยะข�างหน�า

อสังหาฯและ
โครงสร�างพื้นฐาน

การเป�ดเมืองของจีน (China Reopening) ช�วยหนุน Sentiment เชิงบวกต�อกลุ�ม REITs ท้ังของไทยและสิงคโปร� ขณะท่ีแรง
กดดันต�อ Valuation เร่ิมน้ําหนักเบาลง เน่ืองจากการปรับตัวลงของ Bond Yield ทําให� Yield Spread (Dividend Yield
ของ REITs เทียบกับ Bond Yield) มีความน�าสนใจเพิ่มมากข้ึน


