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เงินเฟ�อสูงกว�าคาด
ทําให�ตลาดหุ�นผันผวน

ตลาดหุ�นสหรัฐฯ ผันผวนหลังรายงานอัตราเงินเฟ�อ เดือน ม.ค. สูงกว�าคาดเล็กน�อย ทําให�นักลงทุนใน
ตลาดเริ่มปรับมุมมองเกี่ยวกับการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ส�วนตลาดหุ�นยุโรปปรับตัวบวกขึ้นเล็กน�อย
หลังรายงานผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนออกมาค�อนข�างดีกว�าคาดช�วยหักล�างความกังวลต�อ
แนวโน�มการขึ้นดอกเบี้ยของ ECB ด�านตลาดหุ�นจีนที่เคยปรับตัวขึ้นเด�นตั้งแต�ต�นป� ตอนนี้ปรับตัวลง
ต�อเนื่อง 3 สัปดาห�ติดต�อกัน เนื่องจากความตึงเครียดทางการเมืองระหว�างประเทศเพ่ิมสูงขึ้น

รายงานดัชนีราคาผู�บริโภคทั่วไปสหรัฐฯ (Headline CPI) เดือน ม.ค. ออกมาที่ระดับ +6.4% YoY สูง
กว�าตลาดคาดเล็กน�อยที่ +6.2% YoY และ +0.5% MoM ตามตลาดคาด ส�วนรายงานดัชนีราคา
ผู�บรโิภคพ้ืนฐาน ไม�รวมหมวดอาหารและพลังงานสหรฐัฯ (Core CPI) ออกมาที่ระดับ +5.6% YoY 
สูงกว�าตลาดคาดเล็กน�อยที่ +5.5% YoY แต�นับเป�นการชะลอตัวลงเดือนที่ 4 ติดต�อกัน และหากเทียบ
เดือนต�อเดือน พบว�า +0.4% MoM ตามตลาดคาด

เราเริ่มเห็นการแสดงความเห็นของประธาน Fed สาขาต�าง ๆ เช�น คุณเจมส� บูลลาร�ด ประธาน Fed
สาขาเซนต�หลุยส� และคุณลอเรตตา เมสเตอร� ประธาน Fed สาขาคลีฟแลนด� ที่ออกมาสนับสนุนการ
ขึ้นดอกเบี้ย 50bps สําหรับการประชุมครั้งถัดไปในเดือน มี.ค. แทนที่จะปรับขึ้นเพียง 25bps โดยมี
จุดประสงค�หลักในการควบคุมเงินเฟ�อ อย�างไรก็ดี ทั้งคุณบูลลาร�ด และคุณเมสเตอร� ไม�ได�เป�นสมาชิก 
Fed ผู�มีสิทธิโหวตในป�นี้



สหรัฐอเมริกา

หุ�นสหรัฐฯ ปรับลงเล็กน�อย หลังจากเงินเฟ�อ CPI และดัชนีราคาผู�ผลิต (PPI) เดือน ม.ค. ออกมาสูงกว�าตลาดคาด แต�ยังมี
แนวโน�มชะลอลง  ทั้งนี้ ยอดค�าปลีกที่ขยายตัวมากกว�าคาด ช�วยลดความกังวลที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเข�าสู�ภาวะถดถอย 
โดยคาดว�าดัชนียังแกว�งตัวในกรอบขาข้ึน จนถึงใกล�ประชุม Fed ในเดือน มี.ค. ซ่ึงจะมีการประกาศ Dot Plot รอบใหม�

ยุโรป

ดัชนี Stoxx600 ปรับตัวขึ้นทําจุดสูงสุดในรอบ 1 ป� สอดคล�องกับทิศทางของดัชนี FTSE100 ของอังกฤษที่ทําระดับ All 
time high รวมถึงดัชนี CAC40 ของฝร่ังเศส ที่ข้ึนไปแตะจุดสูงสุดระหว�างวันด�วยเช�นกัน โดยได�ป�จจัยหนุนจากรายงานผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q65 ท่ีแข็งแกร�ง และความหวังว�ายุโรปจะสามารถหลีกเลี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยได�

ญี่ปุ�น

ยอดส�งออกเดือน ม.ค.ขยายตัวเพียง 3.5%YoY ชะลอลงจากเดือนที่แล�วค�อนข�างมาก ส�งผลให�ญี่ปุ�นขาดดุลการค�าสูงสุด
เป�นประวัติการณ� รวมทั้งนักลงทุนยังมีความกังวลในเรื่องการเปลี่ยนผ�านนโยบายการเงินที่อาจมีความเข�มงวดขึ้น ล�าสุด 
มีการเสนอชื่อคุณ Kazuo Ueda เป�นผู�ว�าการ BOJ คนใหม� ซ่ึงจะต�องติดตามแนวทางนโยบายการเงินในระยะถัดไป

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 17 กุมภาพันธ� 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�วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยง
ต�างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนด�วยตนเอง



หุ�นกลุ�มประเทศตลาดเกิดใหม�

ไทย

รายงาน GDP 4Q65 ขยายตัว 1.4%YoY และหดตัว 1.5%QoQ ตํ่ากว�าที่ตลาดคาดการณ� จากยอดส�งออกที่ลดลง เป�น
ป�จจัยกดดันตลาดหุ�นไทยระยะสั้น ทั้งนี้ตลาดยังคงได�รับแรงกดดันจากเงินบาทที่อ�อนค�า และนักลงทุนต�างชาติขายสุทธิ
อย�างต�อเน่ือง ประกอบกับ ฤดูกาลรายงานผลประกอบการงวด 4Q65 ซ่ึงอาจทําให�ราคาหุ�นรายตัวมีความผันผวนมากข้ึน

จีน

ตลาดหุ�นจีนทั้ง Onshore/Offshore ปรับตัวลงในสัปดาห�ที่ผ�านมา แม�เศรษฐกิจจีนกําลังอยู�ในทิศทางการฟื้นตัว แต�น�าจะ
เป�นการฟื้นตัวอย�างค�อยเป�นค�อยไป ระยะสั้นเราคาดว�าตลาดหุ�นจีนอาจมีการแกว�งตัวในกรอบไปก�อน หลังปรับตัวขึ้นมา
โดดเด�นตั้งแต�ต�นป� แต�ระยะกลางเรายังมีมุมมองเชิงบวกและสามารถทยอยสะสมได�ในช�วงน้ี   

อินเดีย

ดัชนี NIFTY50 ขึ้นมาแกว�งตัวใกล�แนวต�าน 18,000 จุด หนุนด�วยกระแสเงินทุนต�างชาติที่ไหลกลับเข�ามาในระยะสั้น หาก
ดัชนีผ�านแนวต�านได� อาจมีโมเมนตัมเชิงบวกให�ปรับตัวขึ้นต�อ แต�ในทางกลับกัน หากย�อตัวลงมาแล�วหลุดแนวรับเส�น
ค�าเฉลี่ย EMA 200 วัน บริเวณ 17,590 จุด ภาพเทคนิคจะเปลี่ยนเป�นเชิงลบและนักลงทุนต�องมีความระมัดระวังมากข้ึน

เกาหลีใต� 

ดัชนี KOSPI แกว�งตัวออกข�าง หลังจากข้ึนมาใกล�แนวต�านบริเวณ 2,500 จุด ขณะท่ีแนวโน�มประมาณการกําไร ยังถูกปรับ
ลดลงต�อ โดยเราประเมินว�า ช�วงไตรมาส 2-3 ป�นี้ รอบวัฏจักรกําไรของกลุ�ม Semiconductor น�าจะถึงจุดตํ่าสุด ดังนั้น นัก
ลงทุนอาจหาจังหวะเข�าสะสม หากดัชนีตลาดหุ�นปรับตัวลงแรง

เวียดนาม

ดัชนี VN Index ของเวียดนาม เร่ิมฟื้นตัวบ�าง หลังจากปรับตัวลงมาตั้งแต�ปลายเดือนก�อน เรายังมีมุมมองเชิงบวกต�อการ
ลงทุนระยะกลาง-ยาว จากแนวโน�มการเติบโตทางเศรษฐกิจและกําไรบริษัทจดทะเบียนและระดับมูลค�าที่ค�อนข�างถูกเมื่อ
เทียบกับตัวเองในอดีตและภูมิภาค



ตราสารหนี้

ในประเทศ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 2 และ 10 ป� ขยับสูงข้ึนเล็กน�อย ตามทิศทาง Bond Yield ของสหรัฐฯ ป�ดท่ี
ระดับ 1.89% และ 2.60% ตามลาํดับ  อย�างไรก็ตาม จากแนวโน�มเงินเฟ�อท่ีชะลอตัวลง ช�วยลดแรงกดดันแนวโน�มการข้ึน
ดอกเบ้ียของ กนง. รวมถึงลดแรงกดดันต�อราคาตราสารหน้ีไทยระยะกลาง-ยาวด�วยเช�นกัน

ต�างประเทศ

Yield ของ US Treasury อายุ 2 และ 10 ป� ขยับข้ึนมาที่ 4.62% และ 3.82% ตามลําดับ เนื่องจากคณะกรรมการ Fed บาง
ท�าน ออกมาสนับสนุนการข้ึนดอกเบี้ย 50bps ในการประชมุคร้ังถัดไป เราประเมินว�า Bond Yield อาจจะปรับข้ึนต�อเพื่อ
ซึมซับประเด็นน้ี เราแนะนําให�นักลงทุนรอหาจังหวะทยอยเข�าสะสมเพื่อลงทุนระยะยาว

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

การฟื้นตัวของราคาทองคํา ถูกจํากัดด�วยการแข็งค�าของดอลลาร�สหรัฐฯ และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ที่
ปรับตัวขึ้น นอกจากนี้ การที่นักลงทุนลดความกังวลเรื่องเศรษฐกิจถดถอยในยุโรปและสหรัฐฯ เป�นอีกป�จจัยเร�งต�อการขาย
ทํากําไรทองคํา นักลงทุนอาจรอดูการทดสอบแนวรับ US$1,800/Oz ก�อนพิจารณาเข�า Trading อีกคร้ัง

นํ้ามัน

ราคานํ้ามันดิบ WTI ไม�สามารถทรงตวัได�เหนือแนว US$80/bbl โดยมีป�จจัยลบ คือ สตอ็กน้ํามันดิบสหรัฐฯ ที่พุ�งข้ึน แตะ
ระดับ 471.4 ล�านบาร�เรลในสัปดาห�ที่แล�ว ซึ่งเป�นระดับสูงสุดนับตั้งแต�เดือนมิ.ย. 2564 ทั้งนี้ เราประเมินราคานํ้ามันช�วงนี้   
ผันผวนในกรอบกว�าง หากราคา WTI ปรับตัวลงแถว US$70/bbl สามารถเก็งกําไร Trading ได�

อสังหาฯและ
โครงสร�างพื้นฐาน

การปรับตัวข้ึนของ Bond Yield ในช�วงน้ี กดดันให�ราคากลุ�ม REITs ปรับตัวลงอีกคร้ัง อย�างไรก็ดี ในระยะกลาง เรายังเชื่อ
ว�า การเป�ดเมืองของจีน (China Reopening) ช�วยหนุน Sentiment เชิงบวกต�อการฟื้นตัวของกลุ�ม REITs ท้ังของไทยและ
สิงคโปร�


