
มองการลงทุนผ�านสายตา กบข.
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563

 ในป� 2563 ตลาดหุ�นสหรัฐฯ ผันผวนสูงสุดในรอบ 12 ป� โดยดัชนี S&P500 ให�ผลตอบแทน
ต่ำสุดในเดือนมีนาคม 2563 จากการเทขายสินทรัพย�เสี่ยงในช�วงโคว�ด-19 แพร�ระบาดทั�วโลกระลอก
แรก ก�อนจะฟ��นตัวกลับมาหลังจากความกังวลในตลาดเร�่มคลี่คลายลง และปรับข�้นอย�างต�อเนื่องในช�วง
ปลายไตรมาส 2 - ไตรมาส 4 โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 ดัชนี S&P500 ให�ผลตอบแทน 16.26% 
ในขณะที่ช�วงระยะเวลาเดียวกันนี้ ดัชนีตลาดตราสารทุนเกิดใหม� (MSCI EM) ให�ผลตอบแทน 15.84% 
 สำหรับตลาดหุ�นไทย ดัชนี SET Index ก็ได�รับผลกระทบเช�นกัน โดยผลตอบแทนปรับตัวลดลง
สู�จุดต่ำสุดในเดือนมีนาคม 2563 ก�อนจะฟ��นตัวอย�างช�า ๆ และปรับข�น้อย�างรวดเร�วในช�วงปลายไตรมาส 4 
หลังจากมีข�าวความสำเร�จของการพัฒนาวัคซ�นป�องกันโคว�ด-19 อย�างไรก็ดี ตลอดทั�งป�ท่ีผ�านมาผลตอบแทน 
SET Index ยังคงลดลงอยู�ท่ี -8.26% โดยหุ�นกลุ�มธนาคารให�ผลตอบแทนต่ำสุดอยู�ท่ี -23.59% หุ�นกลุ�ม
พลังงานให�ผลตอบแทน -9.08% ส�วนหุ�นกลุ�มอาหารและเคร�อ่งด่ืมได�รับผลกระทบท่ีค�อนข�างจำกัด และให�
ผลตอบแทน  -3.32% ณ 31 ธันวาคม 2563  
 สำหรับป� 2564 กบข. มีมุมมองเช�งบวกอย�างระมัดระวังต�อตราสารทุนโลก รวมถึงตลาดหุ�น
พัฒนาแล�ว (DMEQ) และตลาดหุ�นเกิดใหม� (EMEQ) เนื่องจากการฟ��นตัวของเศรษฐกิจโลกหลังว�กฤต
โคว�ด-19

 ผลกระทบจากโคว�ด-19 ได�ส�งผลให�อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ป�ของสหรัฐฯ 
ปรับลดลงอย�างมีนัยสำคัญจากระดับ 1.92% ต�นป� 2563 สู�ระดับ 0.91% ณ 31 ธันวาคม 2563 
สอดคล�องกับมาตรการของธนาคารสหรัฐฯ ท่ีปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายอย�างรวดเร�วจนเหลือ 0-0.25% 
กอปรกับการอัดฉีดสภาพคล�องปร�มาณมหาศาลผ�านการเข�าซ�อ้สินทรัพย� (Quantitative Easing – QE)
 ในไตรมาส 4 แนวโน�มการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ดีข�้นจากความคืบหน�าในการผลิตวัคซ�น
และผลการเลือกตั�งประธานาธิบดีสหรัฐฯ เป�นป�จจัยสนับสนุนต�อสินทรัพย�เสี่ยง ทำให�นักลงทุนต�างเท
ขายสินทรัพย�ปลอดภัย เช�น พันธบัตรรัฐบาลและหันไปลงทุนในสินทรัพย�เสี่ยงมากข�้น และส�งผลให�
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรระยะยาวของสหรัฐฯค�อย ๆ ปรับตัวเพ��มข�้นเข�าใกล�ระดับ 1% 
 สำหรับตราสารหนี้ภาครัฐไทย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ป�ของไทย ปรับตัว
ลดลงตามทิศทางตลาดโลกจากระดับ 1.49% ในช�วงต�นป� 2563 สู�ระดับ 1.28% ณ 31 ธันวาคม 2563 
สอดคล�องกับมาตรการของธนาคารแห�งประเทศไทยท่ีได�ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.75% ระหว�างป� 
 นอกจากนี้ การที่เม็ดเง�นจากนักลงทุนต�างชาติที่ซ�้อสุทธิในตราสารหนี้ภาครัฐระยะยาวหลั�ง
ไหลเข�าไทย ก็เป�นอีกหนึ่งป�จจัยที่กดดันอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในไตรมาส 4 การคาดการณ�
เศรษฐกิจไทยที่เร�่มฟ��นตัวและมาตรการทางการคลังที่ออกมาเป�นป�จจัยหนุนอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทย ส�งผลให�ในภาพรวมผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ป� ของไทยเคลื่อนไหวในกรอบแคบ 
 สำหรับป� 2564 กบข. คาดว�าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยและ
สหรัฐฯ น�าจะอยู�ในช�วง 1.25 - 1.55% และ 0.9 - 1.3% ตามลำดับ แต�อาจจะปรับตัวข�้นเร�วกว�าน้ีได� 
หากรัฐบาลสหรัฐฯ ออกมาตรการการคลังเพ��มเติมอย�างมหาศาล และมากกว�าที่ตลาดคาดการณ�

 กบข. คาดว�าในช�วงคร�่งแรกของป� 2564 อัตราแลกเปลี่ยนเง�นบาท (THB) และประเทศ
เกิดใหม� (EM FX) โดยรวมแล�วมีแนวโน�มแข�งค�าต�อ USD โดยคาดว�าค�ากลางของ USD/THB ใน
ช�วงเวลานี้น�าจะอยู�ที่ประมาณ 29.50 บาท เหตุผลหลักเนื่องจากความคาดหวังเศรษฐกิจโลกฟ��นตัว
ดีข�้นตามลำดับ ในขณะที่งบประมาณขาดดุลและ QE ของสหรัฐอยู�ในระดับสูง และมีแนวโน�มมากข�้น
อีก ขณะที่ค�าเง�นบาทได�รับแรงกดดันแข�งค�าจากแนวโน�มเกินดุล (Surplus) ของดุลบัญช�เดินสะพัด 
(Current Account) อย�างไรก็ดี ค�าเง�นบาทยังคงมีความเส่ียงในการอ�อนค�า หากสถานการณ�
การแพร�เช�้อไวรัสโคว�ด-19 ภายในประเทศที่ไม�กลับเข�าสู�ภาวะปกติในเร�ววัน และมีแนวโน�มจาก
นักว�เคราะห�ว�าการฟ��นตัวของเศรษฐกิจไทยอาจช�ากว�าสหรัฐฯ และหลาย ๆ ประเทศคู�ค�า

การปรับตัวของดัชนีหุ�นหลักไทย และต�างประเทศ ระหว�าง
วันที่ 1 มกราคม – 31 ธันวาคม 2563 (แสดงผลเป�นร�อยละ 
โดยคำนวณจากสกุลเง�นของดัชนี)

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศต�าง ๆ 
ระหว�างวันที่ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 2563

อัตราการเปลี่ยนแปลงค�าเง�นบาทต�อดอลลาร� สรอ. ดัชนี
สกุลเง�นตลาดเกิดใหม� และดัชนีดอลลาร� ระหว�างวันที่ 
1 มกราคม – 31 ธันวาคม 2563

ตราสารทุน

ตราสารหนี้

 กบข. เช�่อว�าเศรษฐกิจทั�วโลกมีแนวโน�มจะฟ��นตัวต�อเนื่องในป� 2564 เนื่องจากมีการเร�่ม
ใช�วัคซ�นป�องกันโคว�ด-19 ในประเทศพัฒนาแล�วหลายประเทศ อีกทั�งภาคการผลิตและอุตสาหกรรม
ในกลุ�มประเทศดังกล�าวได�กลับมาอย�างแข�งแกร�งอย�างต�อเนื่องตั�งแต�ปลายไตรมาส 2 ของป�ก�อน 
บวกกับแรงหนุนจากนโยบายการคลัง และการเง�นที่ผ�อนคลายลง  ในขณะเดียวกัน ชัยชนะของพรรค
เดโมแครตในการเลือกตั�งน�าจะส�งผลให�นโยบายต�างประเทศต�อจ�นมีทิศทางชัดเจน และมีเสถียรภาพ
ข�้น และการที่พรรคเดโมแครตสามารถคุมอำนาจเบ็ดเสร�จในรัฐสภานั�น จะสร�างเอกภาพของการ
ดำเนินนโยบายด�านการเง�นการคลังในการเยียวยา และฟ��นฟูเศรษฐกิจ 
 อย�างไรก็ดี ป�จจัยเสี่ยงที่ยังคงอยู�คือสถานการณ�ที่ยืดเยื้อของการแพร�เช�้อโคว�ด-19 
ที่ยังสูง และกลายพันธุ�ในหลายภูมิภาค ซ�่งอาจทำให�โอกาสในการผ�อนคลายมาตรการจำกัดกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจลดลง อีกทั�งว�กฤตการณ�ดังกล�าวอาจก�อให�เกิดผลกระทบเช�งลบอื่น ๆ ในระยะยาว อาทิ 
ป�ญหาความไม�เท�าเทียมกันทางรายได�ทว�คูณมากยิ�งข�้นจากการที่เศรษฐกิจทั�วโลกมีการฟ��นตัวแบบ 
K-shape และพฤติกรรมการดำเนินธุรกิจ การดำเนินช�ว�ตของผู�บร�โภค ซ�่งมีการปรับตัวไปสู�
บร�บทใหม� หร�อที่เร�ยกกันว�า New Normal 
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มุมมอง กบข. ต�อตลาดทุน

คาดการณ�แนวโน�มเศรษฐกิจโดย กบข. 
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