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สรุปสภาวะตลาดและมุมมองการลงทุนของ กบข. ในระยะข�างหน�า

การขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวได�ดี และภาวะการเง�นที่อยู�ในระดับผ�อนคลาย รวมถึงผล
ประกอบการของหุ�นกลุ�มเทคโนโลยีสนับสนุนให�ดัชนีหุ�นสหรัฐฯ มีโอกาสปรับข�้นต�อ อีกทั�งสัญญาณการ
ลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ และยุโรปเป�นป�จจัยสนับสนุนตลาดหุ�นและสินทรัพย�เส่ียง อย�างไรก็ดี 
ตลาดมีโอกาสพักฐานหลังปรับตัวเพ��มสูงข�น้ และเคล่ือนไหวลักษณะในกรอบแคบๆ (sideways) จ�งมีมุมมอง
เช�งบวกอย�างระมัดระวังต�อตลาดหุ�นสหรัฐฯ ขณะที่มุมมองต�อตลาดหุ�นยุโรปเป�นบวกมากข�้นเนื่องจาก
เศรษฐกิจมีแนวโน�มฟ��นตัว แม�ยังเผช�ญความท�าทายจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจคู�ค�าหลักเช�นจ�นอยู�บ�าง

ตลาดหุ�นพัฒนาแล�ว

กบข. มีมุมมองบวกต�อหุ�นตลาดเกิดใหม�กลุ�มท่ีเศรษฐกิจยังขยายตัวได�ดีและสกุลเง�นแข�งค�าข�น้ ได�แก� อินเดีย 
ไต�หวัน โดยเฉพาะอินเดียที่เศรษฐกิจแข�งแกร�งและมีป�จจัยสนับสนุนให�ตลาดหุ�นเติบโตจากการที่รัฐบาล
ผลักดันการลงทุนโครงสร�างพ�้นฐานและหยุดข�น้อัตราดอกเบ้ียชั�วคราว ขณะท่ี กบข. มีมุมมองต�อประเทศจ�น
เป�นลบลดลง จากภาพการฟ��นตัวของตลาดหุ�นในระยะสั�นจากการที่ภาครัฐทยอยออกมาตรการเสร�มให�
นักลงทุนมีความเช�่อมั�นมากข�้น 

มุมมองต�อตลาดหุ�นไทยเป�นลบเล็กน�อย แม�ภาพรวมเศรษฐกิจจะผ�านพ�นจุดต่ำสุดโดยมีป�จจัยสนับสนุน 
ได�แก� ภาคการท�องเที่ยวและการฟ��นตัวของประเทศคู�ค�าแถบเอเช�ยโดยเฉพาะจ�นท่ีรัฐดำเนินมาตรการกระตุ�น 
แต�เศรษฐกิจไทยยังเผช�ญกับความท�าทายจากการฟ��นตัวช�าและเติบโตต่ำกว�าคาด การใช�จ�ายงบประมาณ
ของรัฐบาลยังมีความล�าช�า โดยป�จจัยสำคัญที่จะส�งผลต�อทิศทางตลาดหุ�นไทยในระยะข�างหน�า ได�แก� 1) 
นโยบายเง�นดิจ�ทัล 2) ทิศทางเศรษฐกิจโลก และ 3) ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร� (Geopolitical risks)

ตลาดหุ�น
ประเทศเกิดใหม�

อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ภาครัฐสหรัฐฯ มีโอกาสเคลื่อนไหวลักษณะในกรอบแคบๆ (sideways) 
โดยมีป�จจัยกดดันต�ออัตราผลตอบแทนพันธบัตร จากสัญญาณสิ�นสุดวงจรการข�้นดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ หลังการประชุมเดือนธันวาคม 2566 ทั�งยังแสดงความพร�อมที่จะลดอัตราดอกเบี้ยในช�วง
คร�่งหลังของป� 2567 แต�ยังคงมีความเสี่ยงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จะปรับข�้นหลังตลาด
คาดการณ�การลดอัตราดอกเบี้ยมากเกินไป และตัวเลขการจ�างงานและเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ดีกว�าความ
คาดหมาย

ตลาดหุ�นไทย

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยเคล่ือนไหวในกรอบแคบๆ (sideways)  เน่ืองจากเง�นเฟ�ออยู�ในระดับต่ำ 
รวมทั�งโอกาสที่ธนาคารแห�งประเทศไทยจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมากข�้นจากการขยายตัวที่ต่ำ
ของไทย และอัตราเง�นเฟ�อยังคงติดลบ กอปรกับความกังวลต�อฐานะการคลังของประเทศกรณีจัดหาเง�น
รองรับนโยบายเง�นดิจ�ทัลเป�นป�จจัยกดดันอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย นอกเหนือจากป�จจัย
ภายนอกซ�่งได�แก�ภาวะผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวสหรัฐฯ 

ราคาน้ำมันมีแนวโน�มจะเคลื่อนไหวในกรอบ 70-80 เหร�ยญดอลลาร�สหรัฐฯต�อบาร�เรล โดยนอกจากป�จจัย
ความเสี่ยงด�านภูมิรัฐศาสตร�จากความไม�สงบบร�เวณทะแลแดงท่ีอาจขยายไปสู�ความขัดแย�งในตะวันออกกลาง 
ยังมีสัญญาณชะลอการเติบโตของอุปทานน้ำมันจากแหล�งผลิตในสหรัฐฯ และการเติบโตของอุปสงค�
น้ำมันโลกในป� 2567 ที่ส�งผลให�ตลาดน้ำมันตึงตัว ส�วนราคาทองคำมีโอกาสปรับฐานลงจากการท่ีเง�นดอลลาร� 
สหรัฐฯ และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ มีแนวโน�มปรับข�้น 

สินค�าโภคภัณฑ�

ตลาดพันธบัตร
สหรัฐฯ

ตลาดพันธบัตรไทย

เง�นบาทมีโอกาสอ�อนค�าจากป�จจัยกดดัน ได�แก� การชะลอตัวของรายได�จากการท�องเที่ยวเนื่องจากผ�านพ�น
ฤดูกาลไปแล�ว และฤดูกาลจ�ายเง�นป�นผลของบร�ษัทจดทะเบียนที่เร�่มต�นเดือนกุมภาพันธ� นอกจากน้ีดอลลาร�
สหรัฐฯ ยังมีโอกาสแข�งค�าจากการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจไม�ปรับลดดอกเบี้ยมากเท�าที่ตลาดคาด 
หลังตัวเลขเศรษฐกิจโดยเฉพาะตลาดแรงงานแสดงความแข�งแกร�ง โดยตัวเลขการจ�างงานนอกภาคเกษตร 
(Non-farm payroll) เดือนมกราคมสูงกว�าที่ตลาดคาดอย�างมีนัยสำคัญ

อัตราแลกเปลี่ยน


