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สัปดาห�แห�งความผันผวน

ความเชื่อมั่นของนักลงทุน ลดน�อยถอยลง ทําให�ตลาดหุ�นโลกมีความผันผวนเพิ่มสูงขึ้น สะท�อนจาก
ดัชนี VIX Index ซ่ึงชี้วัดความเสี่ยงของดัชนี S&P 500 พุ�งสูงขึ้นเป�น 24.80 จุด เมื่อวันที่ 10 มี.ค. 
นับเป�นระดับสูงสุดตั้งแต�ต�นป�นี้ ประเด็นสําคัญ คือ การถูกสั่งป�ดธนาคาร Silicon Valley Bank 
เนื ่องจากป�ญหาสภาพคล�อง ทําให�นักลงทุนกังวลว�า ป�ญหาจะลุกลามบานปลายหรือไม� และอีก
ประเด็นกดดันตลาดหุ�น คือ การแถลงของประธาน Fed ต�อสภาคองเกรส ที่ส�งสัญญาณตึงตัว
นโยบายการเงินมากขึ้น หากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร�งและเงินเฟ�อชะลงช�ากว�าที่
ประเมินไว� 

ความหวังของการฟื้นตัวของตลาดหุ�นในระยะสั้น น�าจะขึ้นอยู�กับการรายงานเงินเฟ�อ (CPI) ของ
สหรัฐฯ เดือน ก.พ. ในวันที่ 14 มี.ค. หากออกมาตํ่ากว�าคาดและแสดงทิศทางชะลอตัวลงจากเดือน
ก�อนหน�า น�าจะช�วยให�บรรยากาศการลงทุนเป�นบวกมากขึ้น โดยตลาดคาดเงินเฟ�อทั่วไป (Headline 
CPI) เพ่ิมขึ้น 6.0% YoY ส�วนเงินเฟ�อพ้ืนฐาน (Core CPI) คาดว�า จะเพ่ิมขึ้น 5.5% YoY ทั้งนี้ 
ป�จจุบัน นักลงทุนให�นํ้าหนักมากขึ้นกับการขึ้นดอกเบี้ย 50bps เป�น 5.00-5.25% ในการประชุม Fed 
เดือนนี้ เทียบกับช�วงก�อนหน�านี้ ที่ตลาดเทนํ้าหนักไปทาง 25bps มากกว�า กลยุทธ�การลงทุน เราให�
นํ้าหนักมากขึ้นกับตราสารหนี้ต�างประเทศ หลังจาก Bond Yield ปรับตัวขึ้นรับข�าวพอสมควรแล�ว 
ส�วนมุมมองต�อตราสารทุน ระยะส้ัน ระมัดระวังมากขึ้น แต�ระยะกลาง ยังสามารถลงทุนได� 



สหรัฐอเมริกา

ดัชนีภาคแรงงาน เดือน ก.พ. ออกมาผสมผสาน โดยการจ�างงานนอกภาคเกษตรสูงกว�าตลาดคาด ขณะที่อัตราการ
ว�างงานปรับสูงขึ้นจากเดือนก�อนหน�า ในขณะที่ ป�ญหาสภาพคล�องของภาคธนาคาร จากดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นแรง สร�างความ
ผันผวนของตลาดช�วงน้ีให�เพิ่มสูงข้ึน ป�จจัยสําคัญท่ีต�องติดตามคือการรายงานเงินเฟ�อ CPI วันท่ี 14 มี.ค.น้ี

ยุโรป

ตลาดหุ�นยุโรปปรับตัวลง หลังการรายงานยอดค�าปลีกเดือน ม.ค. ตํ่ากว�าตลาดคาด รวมทั้งความกังวลต�อการดําเนิน
นโยบายการเงินตึงตัวต�อเนื่องของ ECB หลังจากเงินเฟ�อ Core CPI ปรับตัวลดลงช�า (ติดตามการประชุม ECB วันที่ 16 
มี.ค.) ท้ังน้ีด�วยระดับมูลค�าตลาดท่ีไม�แพง และเศรษฐกิจอาจเลี่ยง Recession ได� ยังคงเป�นป�จจัยหนุนตลาดหุ�นยุโรป

ญี่ปุ�น

ดัชนี Nikkei225 ปรับตัวขึ้นได�ดี หนุนจากดัชนี PPI และค�าจ�างแรง ที่ปรับตัวลงจากเดือนก�อนหน�าและตํ่ากว�าตลาดคาด 
รวมทั้งผลการประชุม BOJ มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ -0.1% และคงนโยบาย Yield curve control ทั้งนี้เงิน
เยนอาจมีแนวโน�มแข็งค�าข้ึน จาก Dollar Index ท่ีเร่ิมชะลอการแข็งค�า เป�นป�จจัยกดดันตลาดหุ�นญ่ีปุ�นในระยะถัดไป

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 10 มีนาคม 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

ดัชนี SET ปรับตัวลงมาหลุดแนวรับจิตวิทยาบริเวณ 1,600 จุด จากแรงกดดันกระแสเงินทุนต�างชาติไหลออกอย�างต�อเนื่อง 
ทั้งนี้ ยังคงมีป�จจัยหนุนภายในประเทศจากเศรษฐกิจที่ยังฟื้นตัวดี สะท�อนจากเงินเฟ�อ CPI เดือน ก.พ. ชะลอตัวมากกว�า
ตลาดคาด มาอยู�ท่ี 3.79% และดัชนีความเชื่อม่ันผู�บริโภคท่ีปรับตัวข้ึนต�อเน่ือง รวมท้ังการเลือกตั้งท่ีมีความชัดเจนข้ึน

จีน

ตลาดหุ�นจีนปรับตัวลง หลังจากยอดนําเข�าเดือน ก.พ. ออกมาตํ่ากว�าตลาดคาด สร�างความกังวลต�อการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจจีน ทั้งนี้ ในระยะสั้นตลาดหุ�นจีนอาจได�รับแรงกดดันจากความไม�แน�นอนของการเร�งขึ้นดอกเบี้ยของ Fed แต�ระยะ
กลาง เรายังมีมุมมองเชิงบวกต�อการลงทุนหุ�นจีน ด�วยระดับมูลค�าท่ีไม�แพง และแนวโน�มกําไรท่ีเติบโตดีหลังการเป�ดเมือง

อินเดีย

ตลาดหุ�นอินเดีย มี Valuation ค�อนข�างตึงตัว ทั้งในมุมของ P/E Ratio เทียบกับภูมิภาค และในมุมของ Earnings Yield 
Gap เทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ทําให�ตลาดหุ�นอินเดียมีความน�าสนใจน�อยลง หากเทียบกับ Bond Yield 
ท่ีปรับสูงข้ึนตามทิศทางดอกเบ้ีย แม�ระยะสั้น Flows ต�างชาติจะไหลกลับเข�าตลาดหุ�น แต� YTD ยังเป�นขายสุทธิ

เกาหลีใต� 

Sentiment เชิงลบจากตลาดหุ�นสหรัฐฯ กดดันตลาดหุ�นเกาหลีใต� ซึ่งมีสัดส�วนหุ�นเทคโนโลยีค�อนข�างมาก ทั้งนี้ เราประเมิน
ว�า ช�วงไตรมาส 2-3 ป�นี้ รอบวัฏจักรกําไรของกลุ�ม Semiconductor น�าจะถึงจุดตํ่าสุด ดังนั้น นักลงทุนอาจหาจังหวะเข�า
สะสม หากดัชนีตลาดหุ�นปรับตัวลงแรง

เวียดนาม

สัปดาห�ที่ผ�านมา ดัชนี VN Index ปรับตัวดีข้ึน สวนทางกับตลาดหุ�นในฝ��งเอเชีย หลังจากภาครัฐผ�อนคลายกฎระเบียบ 
ด�วยการออก Decree08 ที่ช�วยให�ผู�ออกหุ�นกู�สามารถขยายเวลาการชําระเงินต�นได�สูงสุด 2 ป� และสามารถชําระด�วย
สินทรัพย�อ่ืนได� ช�วยลดความกังวลเร่ืองป�ญหาสภาพคล�องโดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ



ตราสารหนี้

ในประเทศ

อัตราเงินเฟ�อของไทย เดือน ก.พ. เพิ่มข้ึนเพียง 3.79% YoY ตํา่กว�าคาดท่ี +4.1% YoY และนับเป�นอัตราการเพิ่มข้ึนท่ี
น�อยสุดในรอบ 13 เดือน เนื่องจากราคานํ้ามันชะลอตัวลงและราคาสินค�ากลุ�มอาหารสดหลายชนิด ปรับตัวลงเมื่อเทียบกับ
เดือนก�อน ลดแรงกดดันต�อการดําเนินนโยบายการเงิน ทําให�การข้ึนดอกเบ้ียน�าจะเป�นไปอย�างค�อยเป�นค�อยไปในป�น้ี

ต�างประเทศ

เริ่มเห็นการปรับตัวลงของ US Treasury Yield ทั้งอายุ 2 และ 10 ป� ซ่ึงน�าจะเกิดจากการโยกย�ายกระแสเงินทุนออก
จากสินทรัพย�เสี่ยงท่ีมีความผันผวน มาสู�ตราสารหนี้/ พันธบัตรรัฐบาลที่มีความเสี่ยงต่ํากว�า เราแนะนําลงทุนใน    ตรา
สารหน้ีต�างประเทศ ซ่ึง Bond Yield ปรับตัวรับข�าว Fed ข้ึนดอกเบ้ียมาพอสมควรแล�ว

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

ทิศทางราคาทองคําเป�นบวก แนวรับบริเวณ US$1,800/Oz รับอยู�อีกคร้ัง ในภาวะที่ Dollar Index ชะลอการแข็งค�า และ
กระแสเงินทุนโยกย�ายออกจากสินทรัพย�เสี่ยงที่มีความผันผวนมากช�วงนี้ นักลงทุนอาจพิจารณาถือทองคําไว�ในพอร�ต
ลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยงของพอร�ตลงทุนช�วงน้ี

นํ้ามัน

แม�มีความผันผวนอยู�บ�างตาม Sentiment การลงทุนของสินทรัพย�เสี่ยง แต�ภาพเทคนิคระยะสั้นของราคานํ้ามันดิบ ดู
ดีกว�าตลาดหุ�นโลก เรามองว�า หากราคานํ้ามัน WTI ย�อตัวลงมาบริเวณแนวรับ US$72-73/bbl นักลงทุนอาจจับจังหวะ
เข�า Trading ป�จจัยติดตามคือ แผนการลดกําลังการผลิตน้ํามันของรัสเซีย ท่ีเร่ิมต�นข้ึนในเดือนน้ี

อสังหาฯและ
โครงสร�างพื้นฐาน

ดัชนี PF&REIT ของไทย ปรับตัวลงราว 3.4% ในเดือน ก.พ. (เทียบกับ SET Index -2.94%) ท้ังจากป�จจัยลบเฉพาะตัว
ของแต�ละกอง REIT และป�จจัยภายนอก คือ การปรับตัวข้ึนของ Bond Yield สหรัฐฯ บนความกังวลต�อการข้ึนดอกเบ้ีย
ของ Fed เรามองว�า ราคากลุ�ม REITs อาจผันผวนในช�วงน้ี แต�มีโอกาสเสถียรมากข้ึนเม่ือผ�านพ�นการประชุม Fed


