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สรุปสภาวะตลาดและมุมมองการลงทุนของ กบข. ในระยะข�างหน�า

กบข. มีมุมมองเช�งบวกอย�างระมัดระวังต�อหุ�นตลาดพัฒนาแล�วโดยเฉพาะตลาดสหรัฐฯ ท่ีคาดว�าจะเคล่ือนไหว
ในกรอบแคบๆ มีทิศทางขาข�้น (sideways up) จากการท่ีประมาณการกำไรบร�ษัทได�รับการปรับเพ��มข�น้ต�อเน่ือง 
ทั�งยังมีป�จจัยสนับสนุนด�านอารมณ�ของตลาด (sentiment) จากแนวโน�มที่เฟดอาจลดดอกเบี้ย 1-2 ครั�ง
ในป�น้ีหลังแรงกดดันเง�นเฟ�อลดลง และเศรษฐกิจสหรัฐฯ เข�าสู�การชะลอตัวแบบค�อยเป�นค�อยไป (soft-landing) 
ชัดเจน ส�วนมุมมองต�อตลาดหุ�นยุโรปปรับดีข�น้เช�นกันโดยมีป�จจัยสนับสนุนจากการลดดอกเบ้ีของธนาคารกลาง
ยุโรป

ตลาดหุ�นพัฒนาแล�ว

กบข. ยังคงมุมมองเช�งบวกต�อหุ�นตลาดเกิดใหม�ที่ประมาณการกำไรบร�ษัทจดทะเบียนถูกปรับข�้นต�อเนื่อง 
โดยเฉพาะหุ�นจ�นที่เร�่มเห็นสัญญาณดีข�้น จากภาคอุตสาหกรรมและการส�งออกสามารถขยายตัว ทั�งยังได�รับ
แรงหนุนโดยมาตรการกระตุ�นจากภาครัฐ อย�างไรก็ดี การบร�โภคท่ีชะลอลงบ�างและป�ญหาในภาคอสังหาร�มทรัพย�
ยังคงเป�นป�จจัยลบต�อตลาดหุ�นอยู� ซ�่งที่ผ�านมาดัชนี MSCI Emerging Markets มีการปรับตัวข�้นเล็กน�อย 
นอกจากนี้แนวโน�มการอ�อนค�าของดอลลาร�สหรัฐฯ เป�นป�จจัยบวกอีกประการสำหรับหุ�นตลาดเกิดใหม�

กบข. มีมุมมองว�าตลาดหุ�นไทยปรับลดลงมากแล�ว จ�งน�าจะมีโอกาสไม�มากท่ีจะปรับลดอีก ขณะท่ีประมาณการ
กำไรของบร�ษัทจดทะเบียนเร�่มทรงตัวและน�าจะทยอยปรับดีข�้นตามลำดับ ภาพรวมเศรษฐกิจไทยมีแนวโน�ม
ฟ��นตัวเนื่องจากป�จจัยการท�องเที่ยวและการลงทุนภาครัฐเร�่มมีบทบาทมากข�้น ประกอบกับมาตรการควบคุม
การยืมหุ�นมาขายเพ�่อลงทุนในทิศทางขาลง (Short Sell) จะช�วยเพ��มความเช�่อมั�นแก�นักลงทุนและช�วยชะลอ
เม็ดเง�นไหลออก อย�างไรก็ดี ในระยะสั�นตลาดยังเผช�ญความไม�แน�นอนด�านการเมืองภายในประเทศ 

ตลาดหุ�น
ประเทศเกิดใหม�

กบข. คาดว�าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ระยะยาว จะเคลื่อนไหวภายในกรอบ หลังประเมินตัวเลข
เศรษฐกิจแล�วว�าเฟดจะเร�ม่ปรับลดดอกเบ้ียในป�น้ีโดยคาดว�าจะลดราว 1-2 ครั�ง นอกจากน้ีราคาน้ำมันท่ีปรับลด 
และระดับเง�นเฟ�อสหรัฐฯ ที่คาดว�าอยู�ระดับใกล�เคียงความคาดหมายของตลาดจะเป�นป�จจัยกดดันอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร ทั�งนี้ยังต�องติดตามตัวเลขเศรษฐกิจต�างๆ รวมทั�งอัตราเง�นเฟ�อที่อาจส�งผลให�อัตรา
ผลตอบแทนปรับข�้นได�เช�นกัน

ตลาดหุ�นไทย

กบข. ยังมีมุมมองเป�นกลางต�อตลาดพันธบัตรไทย เน่ืองจากอัตราเง�นเฟ�ออยู�ในระดับต่ำ และการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยโดยรวมอยู�ในระดับต่ำจากการชะลอตัวของภาคส�งออก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
ระยะ 10 ป�ปรับข�้นสวนทางกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ เน่ืองจากคาดการณ�ว�าธนาคารแห�งประเทศไทย
จะยังไม�ลดดอกเบี้ยในป�นี้ ประกอบกับขนาดการกู�ยืมระดับสูงของรัฐบาลส�งผลให�อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทยปรับสูงข�้น นักลงทุนต�างชาติกลับเข�าซ�อ้สุทธิพันธบัตรระยะยาวบางส�วน หลังจากเดือนก�อนมีการขาย
สุทธิไปในปร�มาณสูงกว�า 

กบข. ประเมินว�ากลุ�มโอเปกเพ��มกำลังการผลิตได�จำกัด อีกทั�งราคาน้ำมันได�รับแรงหนุนจากอุปสงค�ที่เพ��มข�้น
ระหว�างฤดูกาลท�องเที่ยวในสหรัฐฯ (Summer Driving Season) กบข. จ�งคงมุมมองเช�งบวกต�อน้ำมัน 
แม�ที่ผ�านมาตลาดกังวลจนส�งผลให�ราคาน้ำมันปรับลดอย�างมีนัยสำคัญ ส�วนราคาสินค�าโภคภัณฑ�กลุ�มโลหะ 
เช�น ทองแดง น�าจะอยู�ในช�วงพักฐานหลังราคาปรับสูงข�้นมากตั�งแต�ต�นป� โดยต�องติดตามปร�มาณทองแดง
คงคลังในประเทศจ�น ขณะที่ราคาทองคำมีการปรับตัวพักฐานหลังธนาคารกลางชะลอการเข�าซ�้อทองคำแท�ง 
หากเห็นสัญญาณการเข�าซ�้อทองคำของธนาคารกลางอาจเป�นจังหวะกลับเข�าลงทุนในทองคำอีกครั�ง

สินค�าโภคภัณฑ�

ตลาดพันธบัตร
สหรัฐฯ

ตลาดพันธบัตรไทย

กบข. มีมุมมองว�าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังสามารถขยายตัวได�ดี เหร�ยญสหรัฐฯ จ�งยังอยู�ในระดับแข�งค�า ขณะที่
สถานการณ�เง�นเฟ�อท่ีทรงตัวสูงยาวนาน (sticky) ทำให�ส�วนต�างอัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯ และไทยยังอยู�ในระดับสูง 
นอกจากนี้การปรับลดประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจไทย รวมถึงความผันผวนด�านการเมืองภายใน
ประเทศยังเป�นป�จจัยกดดันค�าเง�นบาทอีกทางหนึ่ง

อัตราแลกเปลี่ยน
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