
กบข. มมุีมมองเป�นกลางต�อหุ�นตลาดพฒันาแล�ว และตดิตามสถานการณ�ความเสีย่ง เช�งภมิูรฐัศาสตร�อย�างใกล�ช�ด แม�เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเผช�ญแรงกดดนั
จากภาวะสงครามซ�่งกดดันการเพ��มข�้นของตัวเลขเง�นเฟ�อ และส�งผ�านไปยังนโยบายการเง�น แต�ภาพรวมกําไรบร�ษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ยังสามารถเติบโต
ได�ดี ประกอบกับนักว�เคราะห�ยังคงปรับเพ��มประมาณการอย�างต�อเน่ือง ในช�วงที่ผ�านมาตลาดหุ�นพัฒนาแล�ว สามารถฟ��นตัวได�ต�อเน่ือง ด�วยแรงหนุนหลัก
จากหุ�นกลุ�มเทคโนโลย ีโดยเฉพาะหุ�นกลุ�ม Semiconductor และกลุ�มท่ีเกีย่วข�อง ประเด็นท่ีต�องตดิตาม คอื ความคบืหน�าของสถานการณ�สงครามสหรฐัฯ-อหิร�าน
ซ�่งส�งผลต�อราคานํ้ามันดิบ และตัวเลขเศรษฐกิจต�างๆ ซ�่งส�งผลต�อการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางหลักในระยะต�อไป 

กบข. มีมุมมองเป�นกลางต�อหุ�นตลาดพัฒนาแล�วตลาดหุ�นพัฒนาแล�วตลาดหุ�นพัฒนาแล�ว

กบข. ยงัคงมมุีมมองเช�งบวก แม�ตลาดเกิดใหม�จะเผช�ญความเสีย่งจากป�จจยัภายนอก เช�น ความผันผวนของเศรษฐกิจโลก ราคาพลงังาน และกระแสเง�นทนุ
เคลือ่นย�าย โดยเฉพาะอนิเดยีท่ีได�รบัผลกระทบรนุแรงเน่ืองจากนําเข�าพลงังานเป�นหลกั แต� กบข. ให�ความสําคญักับเป�าหมายการลงทุนระยะยาว จ�งเหน็ว�า
ตลาดหุ�นเกิดใหม�มีความน�าสนใจในการลงทุน เน่ืองจากเศรษฐกิจมีแนวโน�มท่ีจะเตบิโตโดดเด�น รวมถึงการเตบิโตของหุ�นกลุ�มเทคโนโลยโีดยเฉพาะกลุ�มหน�วย
ความจํายงัเป�นแรงหนุนท่ีดใีนกลุ�มเอเช�ยเหนอื อาทิ ไต�หวัน และเกาหลใีต� 
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กบข. ยังคงมีมุมมองเช�งบวกตลาดหุ�นเกิดใหม�ตลาดหุ�นเกิดใหม�

กบข. มองว�าตลาดหุ�นไทยจะแกว�งในกรอบ โดยมีป�จจัยจากภายนอกในเร�่องสงคราม และตัวเลขเศรษฐกิจโลก ทั�งนี้ ป�จจัยที่ต�องติดตาม ได�แก� พัฒนาการ
ของความขัดแย�งระหว�างสหรัฐฯ และอิหร�าน ตลอดจนข�อมูลเศรษฐกิจสําคัญ ได�แก� GDP และ PPI ของญี่ปุ�น, ตัวเลขการส�งออกและ CPI ของจ�น รวมถึง 
CPI ของสหรัฐฯ ซ�่งจะมีผลต�อทิศทางเศรษฐกิจโลกและนโยบายการเง�นในระยะถัดไป  

กบข. มองว�าตลาดหุ�นไทยจะแกว�งในกรอบตลาดหุ�นไทยตลาดหุ�นไทย

กบข. ยังคงมีมุมมองลบ ต�อตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีโอกาสปรับอยู�ในระดับสูงจากความกังวลเร�่องเง�นเฟ�อ
ท่ีอาจปรบัข�น้ตามราคาน้ํามันดบิโลกอนัเป�นผลจากสถานการณ�สงครามทียื่ดเยือ้ รวมทั�งความเสีย่งทางด�านการคลงั จากระดบัหนีส้าธารณะทีเ่พ��มข�น้ โดยเฉพาะ
ในกลุ�มประเทศพัฒนาแล�ว โดย กบข.ประเมินอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ป� มีโอกาสปรับข�้นมาที่ระดับ 4.5-4.7% จากแนวโน�มการปรับเพ��ม
อัตราดอกเบี้ยของ Fed ในช�วงปลายป�นี้เป�นหลัก อย�างไรก็ดี กบข.ยังคงมองว�า ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีโอกาสคงดอกเบี้ยจนถึงสิ�นป�   

กบข. ยังคงมีมุมมองลบต�อตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ ตลาดพันธบัตรสหรัฐฯตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ

กบข. มีมมุมองเป�นกลางถึงลบเลก็น�อยต�อพันธบตัรรฐับาลไทย โดยในเดือน พ.ค. อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลไทย อายุ 10 ป� แกว�งในกรอบ 2.2-2.3%
โดยแม�มีแรงซ�อ้จากนักลงทุนต�างชาตใินช�วงคร�ง่เดอืนแรกทั�งกลุ�มพนัธบัตรระยะสั�นและระยะยาว แต�แรงกดดนัจากสงครามยงัส�งผลต�อราคาน้ํามันดิบท่ียนือยู�
ในระดับสงู และทําให�อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลไทย ยงัยนืในระดบัสงู ส�วนเศรษฐกิจไทยยังคงขยายตัวได�อย�างค�อยเป�นค�อยไป โดยได�รบัแรงสนบัสนนุ
หลกัจากภาคการท�องเท่ียว การบร�โภคภาคเอกชน และภาคบร�การท่ียังเตบิโตต�อเน่ืองจากการฟ��นตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกจิและจํานวนนกัท�องเท่ียวต�างชาติ
ท่ีอยู�ในระดบัสงู ขณะทีต่ลาดแรงงานมีแนวโน�มปรบัตวัดขี�น้ ช�วยสนบัสนุนกําลงัซ�อ้ของภาคครวัเร�อน อย�างไรก็ตาม การฟ��นตวัของเศรษฐกิจไทยยงัมลีกัษณะ
ไม�ทั�วถึง โดยภาคการผลติและภาคส�งออกยงัเผช�ญแรงกดดนัจากอปุสงค�โลกท่ีชะลอตวั รวมถึงความไม�แน�นอนของเศรษฐกิจและการค�าโลก ด�านเสถียรภาพ
เศรษฐกิจ อัตราเง�นเฟ�อยังคงอยู�ในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับหลายประเทศ แม�ว�าราคาพลังงานในตลาดโลกจะปรับตัวสูงข�้นจากสถานการณ�ความขัดแย�งใน
ตะวันออกกลาง ขณะท่ีคณะกรรมการนโยบายการเง�น (กนง.) ยังคงดําเนินนโยบายการเง�นอย�างระมัดระวัง เพ�่อสนับสนุนการฟ��นตัวของเศรษฐกิจภายใน
ประเทศท�ามกลางความไม�แน�นอนจากป�จจัยภายนอก โดยเฉพาะความเสี่ยงจากทิศทางเศรษฐกิจโลก เรามองว�า กนง. มีโอกาสคงดอกเบี้ยไปจนถึงสิ�นป�นี้ 

กบข. มีมุมมองเป�นกลางถึงลบเล็กน�อยตลาดพันธบัตรไทยตลาดพันธบัตรไทย
B

กบข. ประเมนิว�าราคาน้ํามันมีแนวโน�มทีแ่กว�งตวัแรงตามสถานการณ�สงครามอหิร�านทีเ่กิดข�น้ ซ�ง่เม่ือสถานการณ�ผ�อนคลายลงจะทําให�ราคาน้ํามันดิบ BRENT 
ปรบัลงมาต่ํากว�า $90 ส�วนราคาทองคํามกีารปรบัฐานลงจากแรงกดดันจาก USD ท่ีแข�งค�า และอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลสหรฐัฯปรบัข�น้ อย�างไรก็ดี
ในภาพระยะกลาง กบข.ยงัประเมินสนิทรพัย�ทองคําใช�ในการกระจายความเสีย่งจากสถานการณ�ความไม�แน�นอนต�างๆ ขณะทีส่นิค�าโภคภัณฑ�อืน่ๆ ทั�งสญัญาน้ํามนัดบิ
และสนิค�าเกษตร เป�นสนิทรพัย�ท่ีใช�ลงทนุเพ�อ่ป�องกันความเสีย่งจากสงคราม และการขาดแคลนวัตถุดิบ รวมถึงความเสีย่งจากเง�นเฟ�อท่ีคาดเพ��มข�น้ในอนาคต 

กบข. ประเมินว�าราคานํ้ามันมีแนวโน�มที่แกว�งตัวแรง สินค�าโภคภัณฑ�สินค�าโภคภัณฑ�

กบข. ประเมินว�าเง�นบาทเทียบกับดอลลาร�สหรัฐ ในภาพระยะ 3-6 เดือน ค�าเง�นบาทเทียบสหรัฐฯ มีคาดว�าจะอยู�ในกรอบ 32-34 บาทต�อดอลลาร�สหรัฐ โดย
มีโอกาสอ�อนค�ากว�าป�จจบัุนจาก USD ท่ีอาจแข�งค�าจากแนวโน�มการข�น้ดอกเบ้ียของ Fed ในช�วงปลายป� ทาง กบข. มกีารกําหนดอตัราส�วนการป�องกันความ
เสีย่งอตัราแลกเปลีย่นสนิทรพัย�เสีย่งต�างประเทศท่ีระดับนโยบายของกลุ�มสนิทรพัย� โดยมีการขยายกรอบความยดืหยุ�นในการบร�หารจดัการค�าเง�นบนสถานการณ�
ความไม�แน�นอนในช�วงสงครามทีย่ดืเยือ้  
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สรุปสภาวะตลาดลงทุน และมุมมองการลงทุนของ กบข. ในระยะข�างหน�าสรุปสภาวะตลาดลงทุน และมุมมองการลงทุนของ กบข. ในระยะข�างหน�า

EM

กบข. ประเมินว�าเง�นบาทอ�อนค�าเทียบกับดอลลาร�สหรัฐ อัตราแลกเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน

อน่ึง กบข. ให�ความสําคญักับเป�าหมายการลงทนุระยะยาว จ�งกระจายการลงทุนในสนิทรพัย�หลากหลายทั�งตราสารทนุ ตราสารหน้ี ทองคํา
รวมทั�งสนิค�าโภคภัณฑ� ทําให�พอร�ตการลงทุนมีความยดืหยุ�นรองรบัสถานการณ�ต�างๆ ได�ดี ไม�จําเป�นต�องปรบัพอร�ตการลงทนุตามสถานการณ�
ที่คาดเดาได�ยากและมีความผันผวนสูง ขณะเดียวกัน กบข. ติดตามเหตุการณ�ความเสี่ยงเช�งภูมิรัฐศาสตร�ในครั�งนี้อย�างต�อเนื่อง หากมี
แนวโน�มจะกระทบต�อเป�าหมายผลตอบแทนระยะยาวของสมาช�ก ก็พร�อมท่ีจะพ�จารณาใช�เคร�อ่งมือทางการเง�นท่ีสามารถดําเนินการได�อย�าง
รวดเร�วเพ�่อบร�หารความเสี่ยงอย�างเหมาะสม 


