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สัปดาห�แห�งการประชุม
ธนาคารกลาง

ตลาดหุ�นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นได�ดี โดยเฉพาะหุ�นในกลุ�มเติบโตสูง (Growth Stocks) บนความคาดหวัง
ว�า Fed น�าจะลดความตึงตัวของนโยบายการเงิน หลังจากเงินเฟ�อมีแนวโน�มชะลอตัวลงต�อเนื่องและ
ตลาดมีความกังวลน�อยลงต�อโอกาสเกิดเศรษฐกิจถดถอย ประเด็นสําคัญสัปดาห�นี้ คือ การรายงาน
ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน รวมถึง การประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และยุโรป (ECB)

29% ของจํานวนบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P 500 รายงานงบออกมาแล�ว โดย 69% ของบริษัท
เหล�านี้ มีผลการดําเนินงานดีกว�าตลาด บริษัทขนาดใหญ�อย�าง Tesla รายงานกําไรออกมาดีกว�าคาด
และสูงสุดเป�นประวัติการณ� แต�อัตรากําไรลดลงจากต�นทุนที่สูงขึ้นและการปรับลดราคา การรายงาน
ดังกล�าวส�งผลให�ราคาหุ�น Tesla ปรับตัวขึ้น และหนุน Sentiment หุ�นกลุ�มสินค�าฟุ�มเฟือย 
(Consumer Discretionary) โดดเด�นกว�าตลาด ขณะที่หุ�นกลุ�ม Semiconductor เช�น ASML, Lam 
Research, KLA ต�างรายงานยอดขายและกําไรดีกว�าคาด

ติดตามการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (31 ม.ค.-1 ก.พ.) และยุโรป (2 ก.พ.) ส่ิงสําคัญที่ต�องจับตา
คือ ท�าทีของ Fed ต�อแนวโน�มการดําเนินนโยบายการเงินจะเริ่มผ�อนคลายมากขึ้นหรือไม� หลังอัตรา
เงินเฟ�อผ�านจุดสูงสุดและมีแนวโน�มชะลอตัวลง นอกจากนี้ ติดตามรายงานดัชนีชี้นําเศรษฐกิจ เช�น 
ดัชนีผู�จัดการฝ�ายจัดซ้ือ (ISM) ภาคผลิตและบริการ รวมถึง ดัชนีตลาดแรงงานของสหรัฐฯ 



สหรัฐอเมริกา

GDP 4Q65 +2.9%QoQ ดีกว�าตลาดคาดที่ +2.6%QoQ และเงินเฟ�อ Core PCE เดือน ธ.ค. ชะลอลงมาอยู�ท่ี 4.4%YoY
ซึ่งตํ่ากว�าระดับดอกเบี้ยนโยบายที่ 4.5% เพิ่มความมั่นใจว�า Fed จะชะลอการเร�งขึ้นดอกเบี้ย ทําให�เรามีมุมมองเชิงบวก
มากข้ึน ประกอบกับ ดัชนี S&P500 ทะลุผ�านแนวต�าน 4,000 จุด เรามองเป�นจังหวะเข�า Trading ตามโมเมนตัม

ยุโรป

ดัชนี PMI ภาคการผลิตและบริการล�าสุด ปรับตัวดีขึ้นจากเดือนก�อนหน�า รวมทั้ง การได�ประโยชน�จากการเป�ดประเทศของ
จีน และราคาก�าซธรรมชาติที่ลดลง ทําให�โบรคเกอร�ต�างชาติ เริ่มทยอยปรับเพิ่มประมาณการ GDP เป�นป�จจัยหนุนดัชนี 
STOXX 600 สัปดาห�น้ี ติดตามการประชุม ECB วันท่ี 2 ก.พ. ตลาดคาดข้ึนดอกเบ้ียอีก 50bps

ญี่ปุ�น

รายงานเงินเฟ�อ CPI ของโตเกียว เดือน ม.ค. เร�งตัวข้ึนเป�น +4.4%YoY และสูงกว�าตลาดคาดที่ +4%YoY สะท�อนถึงระดับ
เงินเฟ�อของญ่ีปุ�นที่ยังไม�ผ�านจุด Peak และยังคงอยู�สูงกว�าเป�าหมายของ BOJ ซ่ึงอาจจะเป�นป�จจัยสําคัญในการปรับเปลี่ยน
นโยบายการเงินท่ีตึงตัวข้ึนในอนาคต สร�างความกังวลและเป�นป�จจัยกดดันตลาดหุ�น

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 27 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

กนง. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25bps มาอยู�ที่ 1.5% ตามคาด ประเมินว�าเศรษฐกิจไทยยังขยายตัวได�ต�อเนื่อง จาก
การท�องเที่ยวที่ฟื้นตัวเร็วขึ้นตามการกลับมาของนักท�องเที่ยวจีน ด�าน SET Index ผันผวนช�วงนี้ ส�วนหนึ่งเป�นเพราะ
ต�างชาติเร่ิมขายหุ�นไทยออกมาบ�าง หลังจากซ้ือสุทธิต�อเน่ืองมาตั้งแต�ปลายป�ก�อน

จีน

ตลาดหุ�นจีน Onshore จะกลับมาเป�ดทําการอีกครั้งหลังจากหยุดยาวตรุษจีน ส�วนตลาดหุ�นฮ�องกงที่กลับมาเป�ดแล�วเมื่อ
สัปดาห�ก�อน ยังคงขึ้นอย�างร�อนแรง ทําให�อาจมีความเสี่ยงพักฐานระยะสั้น เราคงมุมมองเชิงบวกต�อหุ�นจีน จากประมาณ
การกําไรท่ีมีทิศทางดีข้ึนและระดับมูลค�ายังไม�แพง หากตลาดย�อลง ยังเป�นโอกาสสะสมสําหรับนักลงทุน 

อินเดีย

เรามีมุมมองเชิงลบเล็กน�อยต�อตลาดหุ�นอินเดีย ตลาดหุ�นมีทิศทางปรับตัวลง จากแนวโน�มกระแสเงินทุนต�างชาติไหลออก
และมีโอกาสโยกย�ายเข�าสู�ตลาดหุ�นจีนหรือเอเชียเหนือ จากป�จจัยหนุนเรื่องการเป�ดเมือง-เป�ดประเทศของจีน นอกจากนี้
ระดับมูลค�าของตลาดหุ�นอินเดียค�อนข�างแพงเม่ือเทียบตัวเองในอดีตและภูมิภาค

เกาหลีใต� 

ตลาดหุ�นเกาหลีใต�ฟื้นตัวขึ้นต�อเนื่องตาม Sentiment บวกจากจีนเป�ดเมืองเร็วกว�าคาดและเริ่มเห็นกระแสเงินทุนต�างชาติ
ไหลเข�า ขณะที่ระดับมูลค�าไม�แพงเมื่อเทียบในอดีต แต�การที่ราคาหุ�นปรับตัวขึ้นมาเร็วและแรง ประกอบแนวโน�มกําไรที่ยัง
ปรับตัวลงต�อเน่ือง เป�นป�จจัยจํากัด Upside การฟื้นตัว

เวียดนาม

ตลาดหุ�นเวียดนามยังปรับตัวข้ึนได�ดีจากกระแสเงินทุนต�างชาติยังคงไหลเข�าอย�างต�อเนื่อง แต�ในเชิงเทคนิค ดัชนี VN Index 
มีแนวต�านหลักเส�นค�าเฉลี่ย EMA 200 วันบริเวณ 1,150 จุด นักลงทุนท่ียังไม�มีสถานะในหุ�นเวียดนาม อาจรอดูการทดสอบ
แนวต�านก�อน



ตราสารหนี้

ในประเทศ

ผลการประชมุ กนง. ปรับเพิม่อัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 25bps สู�ระดับ 1.50% ส�งผลให� Bond Yield อายุ 2 ป�ปรับตัว
เพิ่มขึ้นมาอยู�ที่ระดับ 1.78% จาก 1.65% ส�วนแนวโน�มทั้งป� 2023 SCB EIC คาด กนง. จะข้ึนดอกเบี้ยอีก 2 คร้ังสู�ระดับ 
2.00% ถือเป�นการขยับข้ึนแบบค�อยเป�นค�อยไป ในภาวะท่ีเงินเฟ�อชะลอตัวลงและเงินบาทมีทิศทางแข็งค�า

ต�างประเทศ

เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต�อการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและหุ�นกู�เอกชนคุณภาพสูง (Investment Grade) อย�างไรก็ดี 
เนื่องจาก Bond Yield ปรับตัวลงมาค�อนข�างเร็วตั้งแต�ต�นป� เราจึงแนะนําให�หาจังหวะเข�าสะสม หาก Bond Yield ขยับข้ึน 
(ราคาตราสารหน้ีปรับตัวลง) ในระยะสั้น โดยเฉพาะช�วงใกล�การประชุม Fed กลางสัปดาห�น้ี

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

ราคาทองคํา มีความผันผวนมากขึ้น แต�ป�ดทรงตัวในรอบสัปดาห�ที่ผ�านมา สอดคล�องกับทิศทาง US Dollar Index ที่
ค�อนข�างทรงตัวและยังไม�หลุดระดับ 100 จุด ท้ังน้ี เรายังมองบวกต�อราคาทองคําระยะ 3-6 เดือนข�างหน�า แต�ระยะสั้น อาจมี
การพักฐานจากแรงขายทํากําไร

นํ้ามัน

ราคานํ้ามันดิบ WTI แกว�งตัวออกข�างบริเวณ US$80/bbl +/- ช�วงนี้มีทั้งป�จจัยบวกและลบผสมผสาน ด�านบวก คือ การ
เป�ดประเทศของจีน แต�ในทางตรงข�าม ก็ยังมีความกังวลเรื่องเศรษฐกิจชะลอตัวในประเทศเศรษฐกิจหลักอ่ืน ส�วนการประชุม
กลุ�ม OPEC+ (1 ก.พ.) คาดว�าจะคงนโยบายป�จจุบันในการปรับลดกําลังการผลิต 2 ล�านบาร�เรล/วัน ไปจนถึงสิ้นป� 2023

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


