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สรุปสภาวะตลาดและมุมมองการลงทุนของ กบข. ในระยะข�างหน�า

กบข. มีมุมมองเช�งบวกอย�างระมัดระวังต�อตลาดหุ�นพัฒนาแล�วซ�ง่มีโอกาสเคล่ือนไหวในลักษณะ Sideways up 
โดยเฉพาะตลาดหุ�นสหรัฐฯ ที่นักลงทุนมีความคาดหวังเช�งบวกต�อผลกำไรไตรมาส 2 ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจ
และตลาดแรงงานเร�่มส�งสัญญาณชะลอตัวบ�าง และธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโน�มปรับลดอัตราดอกเบี้ย 
1-2 ครั�งในป�นี้ แต�ก็ยังสงวนท�าทีที่จะประกาศลดอัตราดอกเบี้ยจนกว�าจะมั�นใจว�าเง�นเฟ�อชะลอตัวต�อเนื่อง
และมีแนวโน�มแตะระดับเป�าหมาย ส�วนตลาดยุโรป กบข. มีมุมมองเป�นบวกเล็กน�อยจากการลดดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางสหภาพยุโรปหลังเง�นเฟ�อชะลอตัวตามเป�าหมาย และตัวเลขเศรษฐกิจภาคบร�การทยอยฟ��นตัว 
แม�ตัวเลขเศรษฐกิจภาคการผลิตจะยังคงหดตัวก็ตาม

ตลาดหุ�นพัฒนาแล�ว

กบข. คงมุมมองเช�งบวกต�อหุ�นตลาดเกิดใหม�ที่ประมาณการกำไรบร�ษัทจดทะเบียนมีแนวโน�มเพ��มสูงข�้น และ
ราคาอยู�ในระดับที่น�าสนใจ กอปรกับดอลลาร� สรอ. มีแนวโน�มอ�อนค�าเป�นอีกหนึ่งป�จจัยบวกต�อหุ�นตลาดเกิด
ใหม� โดยเห็นสัญญาณกลับตัวของหุ�นจ�นจากมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจของภาครัฐ ตลาดหุ�นอินเดียที่ได�รับ
อานิสงส�จากเศรษฐกิจท่ีขยายตัวดีและเม็ดเง�นไหลเข�าของนักลงทุนต�างชาติ รวมถึงตลาดบราซ�ลและอินโดนีเซ�ย
ที่เศรษฐกิจยังขยายตัวได�ดี

กบข. มีมุมมองเป�นลบน�อยลงโดยเห็นว�าตลาดหุ�นไทยมีโอกาสปรับลดอีกไม�มาก ประมาณการกำไรของบร�ษัท
จดทะเบียนน�าจะผ�านพ�นจุดต่ำสุดแล�ว ขณะท่ีภาพรวมเศรษฐกิจไทยมีโอกาสฟ��นตัวในช�วงคร�ง่ป�หลัง เน่ืองจาก
สถานการณ�ความไม�แน�นอนทางการเมืองที่น�าจะคลี่คลาย และการใช�จ�ายภาครัฐน�าจะเพ��มสูงข�น้ อีกทั�งมาตรการ
ควบคุม Short Sell จะช�วยเพ��มความเช�อ่มั�นและชะลอเม็ดเง�นไหลออก แม�ยังมีความท�าทายทั�งจากภายในประเทศ
และภายนอก แต�ก็มีความหวังว�าเศรษฐกิจไทยจะสามารถฟ��นตัวและเติบโตในระยะกลางถึงยาวจากมาตรการ
สนับสนุนภาครัฐ 

ตลาดหุ�น
ประเทศเกิดใหม�

กบข. ประเมินอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวมีโอกาสเคลื่อนไหวในกรอบ 4.3%-4.5% จากมุมมอง
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เข�าสู�ภาวะ Soft Landing อย�างไรก็ดี การเติบโตชะลอตัวอย�างช�าๆ และภาวะการเง�นยังอยู�
ในระดับผ�อนคลาย เนื่องจากเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยังขยายตัวได�ดี ขณะเดียวกันแรงกดดันเง�นเฟ�อด�านอุปสงค� 
(Demand-pull inflation) ทยอยลดลง ทำให�เฟดสามารถตัดสินใจปรับลดดอกเบี้ยในป�นี้ ซ�่งท�าทีที่ผ�านมา
เฟดรอให�มั�นใจว�าเง�นเฟ�อปรับลดต�อเนื่องและจะชะลอจนเข�าใกล�ระดับเป�าหมาย 

ตลาดหุ�นไทย

กบข. ยังมีมุมมองเป�นกลางต�อตลาดพันธบัตรไทย เนื่องจากอัตราเง�นเฟ�ออยู�ในระดับต่ำ เศรษฐกิจขยายตัว
ได�จำกัดจากการเติบโตของภาคส�งออกที่เปราะบางและความกังวลเก่ียวกับหน้ีครัวเร�อนและค�าครองช�พ มีเพ�ยง
ภาคท�องเที่ยวที่กำลังฟ��นตัวชัดเจนที่เป�นป�จจัยขับเคลื่อนหลักด�านเศรษฐกิจ ภาวะเง�นเฟ�อที่ไม�กดดันนักอาจ
เป�นแรงสนับสนุนให�ธนาคารแห�งประเทศไทยตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายได� รวมทั�งมาตรการ
สนับสนุนจากรัฐบาลน�าจะช�วยให�เศรษฐกิจไทยสามารถฟ��นตัวและเติบโต

กบข. ประเมินว�าราคาน้ำมันจะเคลื่อนไหวในลักษณะ Sideways หลังราคาน้ำมันดิบสหรัฐฯ ปรับข�้นในเดือน
มิถุนายนจากการที่อุปสงค�ขยายตัวดี อย�างไรก็ดี กำลังการผลิตส�วนเกิน (Spare Capacity) ของกลุ�มโอเปก
ที่คาดว�าจะออกสู�ตลาดช�วงไตรมาส 4 จะเป�นป�จจัยกดดันไม�ให�ราคาน้ำมันปรับข�้นเหนือ 90 เหร�ยญ สรอ. 
ต�อบาร�เรล สำหรับทองคำ กบข. มีมุมมองเช�งบวกหลังราคาทองคำปรับลงมาท่ี 2300 เหร�ยญ สรอ. ต�อออนซ� 
เนื่องจากมีป�จจัยการลดดอกเบี้ยของเฟดและการเพ��มสัดส�วนการลงทุนในทองคำของธนาคารกลางประเทศ
เกิดใหม�เป�นแรงสนับสนุน 

สินค�าโภคภัณฑ�

ตลาดพันธบัตร
สหรัฐฯ

ตลาดพันธบัตรไทย

กบข. คาดกาณ�ว�าเง�นบาทจะเคลื่อนไหวในกรอบ 36-37 บาทต�อเหร�ยญ สรอ. เน่ืองจากส�วนต�างอัตราดอกเบ้ีย
ระหว�างสหรัฐฯ และไทยยังอยู�ในระดับสูง ทั�งนี้หากเฟดตัดสินใจลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนกันยายน 2567 
ในภาวะที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส�งสัญญาณชะลอตัวและเหร�ยญ สรอ. มีแนวโน�มอ�อนค�า จะเป�นป�จจัยสนับสนุนการ
ปรับเพ��มอัตราส�วนการป�องกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเง�นลงทุนในต�างประเทศจากการแข�งค�าของเง�นบาท

อัตราแลกเปลี่ยน

GPF Investment


