
โดยฝ�ายกลยุทธ�การลงทุน กบข. (GPF Investment Strategy) I วันท่ี  31 ธันวาคม 2567

สรุปสภาวะตลาดและมุมมองการลงทุนของ กบข. ในระยะข�างหน�า

กบข. คงมุมมองเช�งบวกอย�างระมัดระวังต�อตลาดหุ�นตลาดพัฒนาแล�ว โดยเห็นสัญญาณความผันผวนของตลาดสหรัฐฯ 
ช�วงท�ายป�ที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 10 ป� ดีดตัวข�้น ตามท่ีตลาดคาดการณ�การปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในป� 2568 จะเหลือเพ�ยง 1-2 ครั�ง เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข�งแกร�ง และการปรับตัว
ของอัตราเง�นเฟ�อที่หนืดกว�าที่คาด แม�กระนั�น กบข. ประเมินว�าหุ�นตลาดพัฒนาแล�วยังคงมีแนวโน�มสร�างผลตอบแทน
สูงกว�าตลาดหุ�นอื่น โดยมีป�จจัยบวกจากประมาณการกำไรบร�ษัทหุ�นกลุ�มเทคโนโลยีท่ียังขยายตัวดีแม�ราคาอยู�ในระดับสูง 
ส�วนตลาดยุโรปมีป�จจัยสนับสนุนตลาดหุ�นได�แก�ดัชนีความเช�่อมั�นผู�บร�โภคของยูโรโซนที่ปรับตัวดีข�้น และธนาคารกลาง
ยุโรป (ECB) มีแนวโน�มจะลดอัตราดอกเบี้ยต�อไปจากระดับป�จจุบัน เพ�อ่ประคับประคองเศรษฐกิจให�สามารถฟ��นตัวอย�าง
ค�อยเป�นค�อยไป

ตลาดหุ�นพัฒนาแล�ว

กบข. มีมุมมองเป�นกลางต�อหุ�นตลาดเกิดใหม�ที่อาจเผช�ญความท�าทายจากนโยบายกีดกันทางการค�าของประธานาธิบดี
โดนัลด� ทรัมป� ที่ส�งผลเช�งลบต�อการส�งออกของประเทศตลาดเกิดใหม� โดยมีมุมมองลบต�อหุ�นจ�นท่ีเศรษฐกิจยังคงประสบ
ป�ญหาเช�งโครงสร�างและเป�นป�จจัยกดดันการปรับประมาณการกำไรของหุ�นตลาดเกิดใหม� โดยมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจ
ที่คาดว�ารัฐบาลจ�นจะทยอยออกมาอย�างต�อเนื่องอาจช�วยบรรเทาผลกระทบได�ระดับหนึ่ง อย�างไรก็ดี  กบข. ยังมีมุมมอง
บวกต�อหุ�นเอเช�ยอื่นอยู�บ�าง โดยเฉพาะอินเดียที่มีเศรษฐกิจแข�งแกร�งทั�งยังได�รับอานิสงส�จากการผลักดันการลงทุน
โครงสร�างพ�้นฐานของรัฐบาล 

กบข. มีมุมมองค�อนข�างระมัดระวังต�อหุ�นไทย โดยประเมินว�าตลาดหุ�นไทยจะเคล่ือนไหวในกรอบแคบในลักษณะปรับลดลง 
(Sideways down) เนื่องจากขาดป�จจัยสนับสนุนใหม�ๆ ประกอบกับนักลงทุนคาดการณ�ว�าจะเกิดแรงขายกองทุน LTF 
ที่ครบกำหนดไถ�ถอน นอกจากนี้ตลาดยังปรับลดประมาณการกำไรบร�ษัทจดทะเบียนอย�างต�อเนื่อง โดยเศรษฐกิจไทย
มีทั�งป�จจัยสนับสนุนและความเสี่ยงที่ต�องพ�จารณาอย�างรอบคอบ ป�จจัยสนับสนุนหลักได�แก�การลงทุนภาครัฐท่ีมีแนวโน�ม
เพ��มข�้น โดยเฉพาะโครงการโครงสร�างพ�้นฐานต�างซ�่งจะช�วยกระตุ�นการลงทุนภาคเอกชนและสร�างความเช�่อมั�นทาง
เศรษฐกิจ ขณะที่มีความเสี่ยงจากป�จจัยภายนอก เช�น นโยบายกีดกันการค�าของสหรัฐฯ ที่อาจส�งผลกระทบต�อการ
ส�งออกไทยในระยะต�อไป

ตลาดหุ�น
ประเทศเกิดใหม�

กบข. มีมุมมองที่ดีต�อตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ ท�ามกลางภาวะการเง�นท่ีอยู�ในระดับผ�อนคลาย ตัวเลขเศรษฐกิจและตลาด
แรงงานแข�งแกร�ง และการบร�โภคภาคเอกชนยังคงเติบโต อัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีโอกาสปรับข�้นจากแรงกดดัน
เง�นเฟ�อที่ยังสูงกว�าเป�าหมายของธนาคารกลาง (Fed) ซ�่งสถานการณ�เง�นเฟ�อน�าจะส�งผลให� Fed ยังรักษาอัตราดอกเบ้ีย
ระดับสูงต�อไปอีกระยะ ตลาดจ�งปรับลดจำนวนครั�งที่เฟดจะลดอัตราดอกเบ้ียในป� 2025 ซ�ง่เป�นเป�นป�จจัยสนับสนุนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ประกอบกับส�วนเพ��มของอัตราผลตอบแทนตามอายุพันธบัตร (term premium) 
ปรับข�้นหลังนายโดนัลด� ทรัมป� ได�รับเลือกเป�นประธานาธิบดียิ�งส�งผลบวกต�ออัตราผลตอบแทน ทำให�พันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ มีความน�าสนใจ

ตลาดหุ�นไทย

กบข. คงมุมมองเป�นกลางต�อตลาดพันธบัตรไทย โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป�ของไทยปรับลดลงสวนทางกับ
สหรัฐฯ เนื่องจากเศรษฐกิจไทยขยายตัวจำกัดจากการชะลอตัวของการบร�โภคภายในประเทศ อัตราเง�นเฟ�อต่ำ ทั�งยังมี
ความเสี่ยงจากป�จจัยภายนอก เช�น นโยบายกีดกันการค�าของสหรัฐฯ ท่ีอาจส�งผลต�อภาคส�งออก และป�ญหาภูมิรัฐศาสตร�
และความไม�แน�นอนทางการเมืองในภูมิภาค การฟ��นตัวด�านการบร�โภคภาคเอกชนยังเปราะบางเน่ืองจากภาระหน้ีครัวเร�อน
ระดับสูง และสถาบันการเง�นปล�อยสินเช�่ออย�างเข�มงวด การส�งออกมีแนวโน�มเติบโตต่ำกว�าอดีตเน่ืองจากความสามารถ
ในการแข�งขันที่ลดลง และเศรษฐกิจโลกชะลอตัวทำให�ความต�องการสินค�าลดลง ทั�งน้ีธนาคารแห�งประเทศไทยอาจปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกเพ�่อสนับสนุนการฟ��นตัวของเศรษฐกิจและรับมือกับแรงกดดันภายนอก แต�การดำเนิน
นโยบายยังต�องพ�จารณาเสถียรภาพทางการเง�นและระดับหนี้ครัวเร�อนอีกทางด�วย

กบข. ประเมินว�าราคาสินค�าโภคภัณฑ�โดยเฉพาะน้ำมันจะเคลื่อนไหวในกรอบแคบ (Sideway) โดยมีป�จจัยบวกจากความ
ต�องการน้ำมันที่เพ��มสูงข�้นเพ�่อใช�ผลิตน้ำมันเตาทำความร�อนในฤดูหนาว ขณะท่ีกำลังการผลิตส�วนเกิน (spare capacity) 
ของกลุ�มโอเปกที่คาดว�าจะทยอยออกสู�ตลาดในป� 2568 ยังเป�นป�จจัยกดดันราคาน้ำมัน สำหรับทองคำ  กบข. มีมุมมอง
เป�นกลางหลังราคาแกว�งตัวที่ระดับ 2,700 เหร�ยญ สรอ. ต�อ ออนซ� โดยมีป�จจัยความไม�แน�นอนด�านนโยบายการค�า
ของนายโดนัลด� ทรัมป� เป�นแรงสนับสนุนราคาทองคำ

สินค�าโภคภัณฑ�

ตลาดพันธบัตร
สหรัฐฯ

ตลาดพันธบัตรไทย

กบข. มีมุมมองว�าดอลลาร� สรอ. มีโอกาสแข�งค�าจากนโยบายของนายโดนัลด� ทรัมป� ท่ีสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ขณะที่เง�นบาทมีโอกาสเคลื่อนไหวในกรอบ 34.0-35.0 บาทต�อเหร�ยญ สรอ. อย�างไรก็ดี หากตลาดแรงงาน
สหรัฐฯ ชะลอตัว เง�นดอลลาร� สรอ. ก็อาจอ�อนค�าบ�าง  กบข. จ�งอาจพ�จารณาปรับอัตราส�วนการป�องกันความเสี่ยง
อัตราแลกเปลี่ยนหากค�าเง�นเคลื่อนไหวสู�ระดับกรอบบนที่ กบข. ประเมิน 

อัตราแลกเปลี่ยน

GPF Investment


