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สรุปสภาวะตลาดและมุมมองการลงทุนของ กบข. ในระยะข�างหน�า

กบข. ยังคงมุมมองเช�งบวกอย�างระมัดระวังต�อตลาดหุ�นตลาดพัฒนาแล�ว โดยเฉพาะตลาดหุ�นสหรัฐฯ ซ�ง่ข�อมูล
ผลกำไรบร�ษัทจดทะเบียนในไตรมาส 3 ออกมาดีกว�าความคาดหมาย อีกทั�งเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียังแข�งแกร�งจาก
การเติบโตของภาคการบร�โภคและภาคบร�การเป�นป�จจัยบวกต�อตลาดหุ�น อย�างไรก็ดี ในระยะสั�นดัชนีหุ�นสหรัฐฯ 
เผช�ญความผันผวนจากป�จจัยสำคัญต�นเดือนพฤศจ�กายน ได�แก� การเลือกตั�งประธานาธิบดี และการประชุม
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ซ�ง่เฟดมีโอกาสลดอัตราดอกเบ้ียอีก 2 ครั�งในป�น้ี ส�วนตลาดยุโรป กบข. มีมุมมองเป�นกลาง 
เน่ืองจากภาพรวมเศรษฐกิจยุโรปยังคงเปราะบาง แต�มีแนวโน�มท่ีธนาคารกลางสหภาพยุโรปจะลดดอกเบ้ียลงอีก

ตลาดหุ�นพัฒนาแล�ว

ในภาพรวมตลาดหุ�นเกิดใหม�ยังมีแนวโน�มปรับตัวดีข�น้ในลักษณะต�างกันในแต�ละตลาด โดยตลาดเอเช�ยส�วนใหญ�
ได�อานิสงส�จากการไหลกลับของเง�นลงทุนหลังเฟดลดดอกเบี้ย กบข. มีมุมมองเป�นกลางจากความคาดหวัง
ที่มีต�อมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจขนาดใหญ�จากรัฐบาลจ�น แม�ภาพรวมเศรษฐกิจจะยังเปราะบางและมีป�ญหา
เช�งโครงสร�างเป�นป�จจัยกดดันความสนใจของนักลงทุนต�างชาติต�อตลาดหุ�นจ�น นอกจากนี้นักลงทุนรอจับ
ทิศทางตลาดที่ยังมีความเสี่ยงจากการดำเนินนโยบายของรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ได�รับเลือกตั�ง รวมถึงสถานการณ�
ความขัดแย�งระหว�างประเทศในภูมิภาคต�างๆ ที่เป�นป�จจัยลบ

กบข. มีมุมมองเป�นบวกต�อหุ�นไทยลดลง หลังตลาดหุ�นไทยได�ปรับตัวสะท�อนป�จจัยบวกต�างๆ ระดับหนึ่งแล�ว 
ประกอบกับผลประกอบการกำไรบร�ษัทในไตรมาส 3 ออกมาต่ำกว�าคาด แสดงถึงข�ดจำกัดด�านการขยายตัว
ของเศรษฐกิจไทย นอกจากน้ีการอ�อนค�าของเง�นบาทเป�นอีกหน่ึงป�จจัยท่ีส�งผลต�อเม็ดเง�นไหลออกของนักลงทุน
ต�างชาติ จ�งต�องรอมาตรการสนับสนุนเศรษฐกิจเพ��มเติมจากรัฐบาล รวมถึงอานิสงส�จากมาตรการกระตุ�น
เศรษฐกิจของจ�นที่น�าจะส�งผลต�อเศรษฐกิจไทย

ตลาดหุ�น
ประเทศเกิดใหม�

กบข. คาดการณ�ว�าเฟดจะลดอัตราดอกเบี้ยอีก 2 ครั�งในป�นี้ และจะลดอัตราดอกเบี้ยน�อยกว�าที่ตลาดคาด
ในป�นี้หน�า โดยอาจปรับลดเพ�ยง 3-4 ครั�ง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะ 10 ป�ที่ระดับ 
4.3-4.5% จ�งมีความน�าสนใจมากข�น้ โดยได�สะท�อนการปรับลดความคาดหวังของตลาดต�อการลดอัตราดอกเบี้ย
ของเฟดไปพอสมควรแล�ว ทั�งนี้บอนด�ยีลด�อาจปรับข�้นในกรณีที่ นายโดนัลด� ทรัมป� ได�รับการเลือกตั�งและ
พรรคร�พับลิกันสามารถครองเสียงข�างมากในสภาคองเกรส เนื่องจากการดำเนินนโยบายกระตุ�นเศรษฐกิจ
ผ�านการใช�จ�ายการคลังจะส�งผลบวกต�อบอนด�ยีลด� 

ตลาดหุ�นไทย

กบข. มีมุมมองเป�นกลางต�อตลาดพันธบัตรไทย เน่ืองจากอัตราเง�นเฟ�อท่ีอยู�ในระดับต่ำ การเติบโตของเศรษฐกิจ
ไทยชะลอตัวจากป�จจัยลบหลายประการ ทั�งภาคการบร�โภคภายในประเทศที่ยังชะลอตัว ความเช�่อมั�นผู�บร�โภค
อ�อนแอ หน้ีครัวเร�อนอยู�ในระดับสูง ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยจ�งเคล่ือนไหวในกรอบแคบ ทั�งน้ี มาตรการ
กระตุ�นเศรษฐกิจจากภาครัฐ เช�น การสนับสนุนการท�องเท่ียว และการเพ��มกำลังซ�อ้ในประเทศ จะเป�นป�จจัยสำคัญ
ที่ช�วยฟ��นฟูเศรษฐกิจไทยในระยะต�อไป

ราคาสินค�าโภคภัณฑ�โดยเฉพาะน้ำมันเคลื่อนไหวในกรอบแคบ (Sideways) โดยมีความไม�แน�นอนใน
ตะวันออกกลางเป�นป�จจัยหนุน ขณะที่มีประเด็นกำลังการผลิตส�วนเกิน (Spare Capacity) ของกลุ�มโอเปก
ที่คาดว�าจะออกสู�ตลาดช�วงไตรมาส 4 เป�นป�จจัยกดดันราคา สำหรับทองคำยังมีมุมมองเช�งบวกต�อทองคำ
หลังราคาปรับข�น้ผ�านระดับ 2700 เหร�ยญดอลลาร�สหรัฐ ต�อ ออนซ� โดยมีป�จจัยความไม�แน�นอนของการเลือกตั�ง
สหรัฐฯ เป�นแรงสนับสนุน 

สินค�าโภคภัณฑ�

ตลาดพันธบัตร
สหรัฐฯ

ตลาดพันธบัตรไทย

ดอลลาร�สหรัฐมีโอกาสแข�งค�าในระยะสั�น โดยเฉพาะในกรณีท่ี นายโดนัลด� ทรัมป� ชนะการเลือกตั�งและพรรคร�พับบลิกัน
สามารถครองเสียงข�างมากทั�งในสภาผู�แทนราษฎรและวุฒิสภา (Republican Sweep) แต�ในระยะกลางยังมอง
ดอลลาร�สหรัฐมีแนวโน�มอ�อนค�าจากตลาดแรงงานที่ชะลอตัว และส�วนต�างอัตราดอกเบี้ยที่แคบลงหลังเฟด
ลดอัตราดอกเบี้ย ทั�งนี้คาดว�าเง�นบาทจะเคลื่อนไหวในกรอบ 33.5-34.5 บาทต�อดอลลาร�สหรัฐ ซ�่ง กบข. 
อาจพ�จารณาเพ��มอัตราส�วนการป�องกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนในระยะต�อไป และค�าเง�นเคล่ือนไหวสู�ระดับ
กรอบบนที่ กบข. ประเมิน โดยมีป�จจัยที่ต�องติดตาม ได�แก� สัญญาณการชะลอตัวของตลาดแรงงานสหรัฐฯ

อัตราแลกเปลี่ยน

GPF Investment


