
ประจําวันท่ี 3-7 เม.ย. 66

คล่ืนลมเริ่มสงบ

บรรยากาศการลงทุนในสินทรัพย�เสี่ยง มีความผ�อนคลายมากขึ้น เมื่อตลาดหุ�นโลกฟื้นตัว ทั้งกลุ�ม
ประเทศพัฒนาแล�ว (Developed Markets) และกลุ�มประเทศเกิดใหม� (Emerging Markets) ขณะที่
สินทรัพย�อื่น เช�น ตราสารหนี้ ทองคํา ซ่ึงเปรียบเสมือนหลุมหลบภัยของนักลงทุนในช�วง 2-3 สัปดาห�ที่
ผ�านมา ตอนนี้ราคาเริ่มทรงตัวถึงย�อตัวลงเล็กน�อย สะท�อนว�า ความกังวลของนักลงทุน คลายตัวลง
ในระยะส้ัน ทําให�กระแสเงินทุนไหลกลับเข�ามาสู�สินทรัพย�เส่ียง คือ ตลาดหุ�นโลก

ป�จจัยในประเทศ ยอดส�งออกของไทย เดือน ก.พ. หดตัว 4.7% YoY (แต�ดีกว�าคาดการณ�ของตลาดที่ 
-7% YoY) นับเป�นการหดตัว 5 เดือนติดต�อกัน โดยหลักเป�นเพราะฐานสูงจากป�ก�อน และแรงกดดัน
จากภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ด�านการประชุม กนง. เมื่อวันที่ 29 มี.ค. ขึ้นดอกเบี้ย 25bps เป�น 
1.75% ตามคาด โดย กนง. ปรับลดคาดการณ� GDP ไทย เล็กน�อย สําหรับป� 2566 จาก 3.7% เป�น 
3.6% และป� 2567 จาก 3.9% เป�น 3.8% ส�วนป�จจัยสําคัญในสัปดาห�นี้ คือ ดัชนีตลาดแรงงานของ
สหรัฐฯ เดือน มี.ค. (วันที่ 7 เม.ย.) ได�แก� การจ�างงานนอกภาคการเกษตร, อัตราว�างงาน และอัตรา
ค�าแรงรายชั่วโมง หากรายงานออกมาในทิศทางที่ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ตึงตัวน�อยลง น�าจะช�วยหนุน
การฟ้ืนตัวของตลาดหุ�นให�เกิดขึ้นต�อเนื่อง



สหรัฐอเมริกา

นักลงทุนเร่ิมคลายกังวลต�อวิกฤตธนาคารในสหรัฐฯ และยุโรป รวมทั้ง เงินเฟ�อ Core PCE เดือน ก.พ. ชะลอตัวลง และตํ่า
กว�าคาด มาที่ 4.6%YoY ช�วยลดแรงกดดันต�อการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed สะท�อนทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้นใกล�จุดสูงสุด 
ช�วยหนุนตลาดหุ�นสหรัฐฯ ฟื้นตัวระยะสั้น โดยเฉพาะในกลุ�มหุ�นเทคโนโลยีขนาดใหญ�และกลุ�มคุณภาพ (Quality)

ยุโรป

ตลาดหุ�นยุโรปฟื้นตัวขึ้นได�ดีโดยเฉพาะกลุ�มธนาคาร หลังนักลงทุนมีความเชื่อมั่นว�าทางการจะควบคุมป�ญหาสภาพคล�อง
ของธนาคารไม�ให�ลุกลามได� ในขณะที่ เงินเฟ�อ CPI เดือนมี.ค. เบื้องต�น มีแนวโน�มชะลอลงต�อเนื่อง แต�เงินเฟ�อพื้นฐาน Core 
CPI ยังคงปรับตัวเพิ่มข้ึน ทําให� ECB ยังมีความจําเป�นในการดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวต�อเน่ือง

ญี่ปุ�น

เงินเฟ�อ CPI เดือนมี.ค.ของกรุงโตเกียว ปรับตัวลดลงจากเดือนก.พ. แต�เงินเฟ�อพื้นฐานที่ไม�รวมราคาอาหารและพลังงาน 
(Core CPI) ยังคงปรับตัวข้ึนต�อเน่ือง มาท่ี 3.4%YoY สะท�อนภาพเงินเฟ�อ Core CPI ของทั้งประเทศยังมีทิศทางปรับตัว
สูงข้ึน ส�งผลให�ความเสี่ยงในเร่ืองการดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวข้ึนในระยะข�างหน�ายังคงเป�นป�จจัยกดดันตลาดหุ�นญ่ีปุ�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 31 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

กนง.มีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 25bps ตามตลาดคาด และคาดว�าเงินเฟ�อจะกลบัเข�าสู�กรอบเป�าหมายท่ี 1-3% กลางป�น้ี 
เพิ่มความคาดหวังการขึ้นดอกเบี้ยของไทยใกล�ถึงจุดสูงสุด รวมทั้ง ปรับเพิ่มคาดการณ�จํานวนนักท�องเที่ยวป� 2566-2567 
ช�วยลดแรงกดดันเงินบาทอ�อนค�า หนุนให� Fund flow มีโอกาสไหลกลับเข�าสู�ตลาดหุ�นไทยในระยะถัดไป

จีน

ตลาดหุ�นจีนฟื้นตัวขึ้น โดยได�แรงหนุนจากรายงานดัชนี PMI ภาคการผลิตและภาคบริการ เดือน มี.ค. ออกมาดีกว�าตลาด
คาด สะท�อนเศรษฐกิจจีนเริ่มฟื้นตัวหลังการเป�ดเมือง รวมทั้ง เริ่มเห็นสัญญาณการฟื้นตัวของภาคอสังหาริมทรัพย� 
สะท�อนจากยอดขายบ�านมือสองและราคาบ�านในเมืองใหญ�ท่ีปรับตัวดีข้ึน

อินเดีย

ระดับเงินเฟ�อ CPI ของอินเดีย ที่ยังคงอยู�ในระดับสูง ส�งผลให�ธนาคารกลางมีแนวโน�มปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลงช�ากว�า
ประเทศอ่ืนในภูมิภาคเดียวกัน ประกอบกับ Valuation ค�อนข�างตึงตัว ทั้งในมุมของ P/E Ratio เทียบกับภูมิภาค และในมุม
ของ Earnings Yield Gap เทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ทําให�ตลาดหุ�นอินเดียมีความน�าสนใจน�อยลง

เกาหลีใต� 

ยอดส�งออกเดือนมี.ค. ยังคงปรับตัวลงต�อเนื่อง ตามแนวโน�มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง แต�การบริโภคภายในประเทศมี
ทิศทางปรับตัวดีขึ้น สะท�อนจากดัชนียอดค�าปลีกที่ขยายตัวขึ้น ทั้งนี้เราประเมินว�า ช�วงไตรมาส 2-3 ป�นี้ รอบวัฏจักรกําไร
ของกลุ�ม Semiconductor น�าจะถึงจุดตํ่าสุด ดังน้ัน นักลงทุนอาจหาจังหวะเข�าสะสมหากตลาดปรับตัวลง (Buy on Dip)

เวียดนาม

รายงานเงินเฟ�อ CPI เดือนมี.ค. อยู�ที่ 3.35%YoY ตํ่ากว�าตลาดคาดที่ 3.85%YoY และตํ่ากว�าเป�าหมายของธนาคาร
กลางที่ 4.5%YoY หนุนให�ธนาคารกลางเวียดนามปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลง 50bps มาที่ 5.5% พร�อมทั้งส�งสัญญาณ
ลดดอกเบ้ียได�อีกในอนาคต หากจําเป�น ดังน้ันเราแนะนําทยอยสะสมลงทุนอีกคร้ังหากตลาดย�อตัว (Buy on Dip)



ตราสารหนี้

ในประเทศ

การประชุม กนง. เมื่อวันที่ 29 มี.ค. มีมติขึ้นดอกเบี้ย 25bps เป�น 1.75% ตามคาด โดย กนง. มองว�า ป�ญหาสถาบัน
การเงินในประเทศเศรษฐกิจหลัก ไม�ได�ส�งผลกระทบต�อระบบการเงินไทยอย�างมีนัยสําคัญ แต�มองว�า เงินเฟ�อยังทรงตัวใน
ระดับสูง ท้ังน้ี SCB EIC คาดว�า กนง. จะข้ึนดอกเบ้ียสู�ระดับ 2.00% ในการประชุมเดือน พ.ค.

ต�างประเทศ

Bond Yield สหรัฐฯ ปรับข้ึนเมื่อสัปดาห�ก�อน ทั้งอายุ 2 ป� และ 10 ป� ขึ้นมาเป�น 4% และ 3.47% ตามลาํดบั สะท�อนว�า 
ความกังวลของนักลงทุนต�อป�ญหาสภาพคล�องกลุ�มธนาคารในประเทศเศรษฐกิจหลัก เริ่มคลายตัวลง ทําให�เม็ดเงิน
ลงทุนไหลกลับไปท่ีสินทรัพย�เสี่ยงบ�าง หลังจากในช�วงก�อนหน�า กระแสเงินทุนไหลเข�าสู�ตราสารหน้ีอย�างรวดเร็ว

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

แม�ทองคํายังคงเป�นสินทรัพย�สําหรับกระจายความเสี ่ยง แต�เนื ่องจากราคาปรับตัวขึ ้นมาค�อนข�างเร็ว เข �าใกล� 
US$2,000/Oz ทําให�มีความเสี่ยงที่จะมีแรงขายทํากําไรระยะสั้นเข�ามา หลังจากป�ญหาสภาพคล�องในกลุ�มธนาคารสหรัฐฯ 
และยุโรป ไม�ได�มีข�าวลบใหม�เพิ่มเติม ดังน้ัน นักลงทุนอาจพิจารณาทยอยขายทํากําไรบางส�วน

นํ้ามัน

ราคานํ้ามันดิบ WTI ฟื้นตัวกลับมายืนเหนือระดับ US$70/bbl อีกครั้ง เราคาดว�า ราคานํ้ามันมีโอกาสฟื้นตัวขึ้นต�อ เพราะ
ความกังวลต�อป�ญหาภาคการเงิน เร่ิมคลายตัว, ดัชนี PMI จีน เดือน มี.ค. ท้ังภาคการผลิตและภาคบริการ อยู�ในระดับเกิน 
50 (แสดงถึงการขยายตัว) และล�าสุด มีข�าวว�ากลุ�ม OPEC+ เตรียมลดกําลังการผลิตอีกกว�า 1 ล�านบาร�เรลต�อวัน

อสังหาฯและ
โครงสร�างพื้นฐาน

การประชุม Fed เดือน มี.ค. ส�งสัญญาณผ�าน Dot Plot ว�า วัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึนใกล�ถึงจุดสิ้นสุด ทําให�ทิศทางของ Bond
Yield ป�น้ี ไม�น�าจะปรับข้ึนรุนแรงและรวดเร็วเหมือนป�ก�อน ช�วยให�แรงกดดันต�อกลุ�ม REITs ลดน�อยลง และราคากลุ�ม
REITs น�าจะมีความเสถียรมากข้ึน


