
กบข. ยังคงมุมมองระมัดระวังต�อหุ�นตลาดพัฒนาแล�ว และติดตามสถานการณ�ความเสี่ยงเช�งภูมิรัฐศาสตร�อย�างใกล�ช�ด แม�เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเผช�ญแรง
กดดันจากภาวะสงครามและการชะลอตัวของภาคแรงงาน แต�ภาพรวมกําไรบร�ษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ยังสามารถเติบโตได�ดี และนักว�เคราะห�ยังปรับเพ��ม
ประมาณการจากผลประกอบการทีด่ ี ในช�วงท่ีผ�านมาตลาดหุ�นพฒันาแล�ว สามารถฟ��นตวัได�ต�อเน่ือง และปรบัตวัลงน�อยกว�าตลาดเกิดใหม�ในช�วงภาวะสงคราม
ประเด็นท่ีต�องตดิตาม คอื สถานการณ�สงครามสหรฐัฯ-อหิร�านจะกดดันราคาน้ํามันดิบ และตวัเลขเง�นเฟ�อ รวมถึงตวัเลขตลาดแรงงานท่ีต�องตดิตาม ซ�ง่ส�งผล
ต�อการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางหลักในระยะต�อไป

กบข. ยังคงมุมมองระมัดระวังต�อหุ�นตลาดพัฒนาแล�วตลาดหุ�นพัฒนาแล�วตลาดหุ�นพัฒนาแล�ว

กบข. ยังคงมุมมองเช�งบวกในระยะกลาง แม�ตลาดเกิดใหม�จะเผช�ญความเสี่ยงจากป�จจัยภายนอก เช�น ความผันผวนของเศรษฐกิจโลก ราคาพลังงาน และ
กระแสเง�นทนุเคลือ่นย�าย โดยเฉพาะอนิเดยีท่ีได�รบัผลกระทบรนุแรงเน่ืองจากนําเข�าพลงังานเป�นหลกั แต� กบข. ให�ความสําคญักบัเป�าหมายการลงทุนระยะยาว
จ�งเห็นว�าตลาดหุ�นเกิดใหม�มีความน�าสนใจในการลงทุน เนื่องจากเศรษฐกิจมีแนวโน�มที่จะเติบโตโดดเด�น รวมถึงการเติบโตของหุ�นกลุ�มเทคโนโลยีโดยเฉพาะ
กลุ�มหน�วยความจํายงัเป�นแรงหนุนท่ีดใีนกลุ�มเอเช�ยเหนอื อาทิ ไต�หวัน และเกาหลใีต�
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กบข. ยังคงมุมมองเช�งบวกในระยะกลางตลาดหุ�นเกิดใหม�ตลาดหุ�นเกิดใหม�

กบข. มองว�าตลาดหุ�นไทยปรบัตัวตามตลาดต�างประเทศ โดยมปี�จจยัจากภายนอกในเร�อ่งสงคราม และตัวเลขเศรษฐกจิโลก ทั�งนี ้ ป�จจยัท่ีต�องตดิตามในเดือน
พฤษภาคม 2569 ได�แก� 1) ทิศทางนโยบายการเง�นของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) หลงัตลาดจบัตาสญัญาณการปรบัลดอตัราดอกเบีย้และมุมมองต�อเง�นเฟ�อ 
ซ�ง่จะมีผลต�อกระแสเง�นทนุเคลือ่นย�ายและค�าเง�นทั�วโลก 2) ความต�อเนือ่งของสถานการณ�ภมิูรฐัศาสตร�และทิศทางราคาน้ํามัน หลงัความขดัแย�งในตะวันออกกลาง
ยงัคงเป�นป�จจยัสําคญัต�อภาวะเง�นเฟ�อและต�นทุนพลงังาน และ 3) การประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/2569 ของบร�ษัทจดทะเบียนทั�งในและต�างประเทศ ซ�ง่จะ
เป�นป�จจัยกําหนดทิศทางการปรับประมาณการกําไรของนักว�เคราะห�ในระยะถัดไป นอกจากนี้ หลังผ�านช�วงจ�ายเง�นป�นผลหลักในเดือนเมษายน แรงหนุนจาก
Dividend Play จะเร�ม่ลดลง ทําให�ตลาดกลบัมาให�น้ําหนกักบัป�จจยัพ�น้ฐาน เศรษฐกิจ และแนวโน�มการเตบิโตของกําไรบร�ษทัจดทะเบียนมากข�น้ ขณะท่ีแรงซ�อ้
ของนักลงทุนสถาบนัในประเทศยงัมีบทบาทช�วยลดความผนัผวนของตลาดในบางช�วง

กบข. มองว�าตลาดหุ�นไทยปรับตัวตามตลาดต�างประเทศตลาดหุ�นไทยตลาดหุ�นไทย

กบข. ยังคงมีมุมมองค�อนข�างลบต�อตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีโอกาสปรับอยู�ในระดับสูงจากความกังวลเร�่อง
เง�นเฟ�อที่อาจปรับข�้นตามราคานํ้ามันดิบโลกอันเป�นผลจากสถานการณ�สงครามที่ยืดเยื้อ นอกจากนี้ภาพรวมเศรษฐกิจโลกรวมทั�งเศรษฐกิจสหรัฐฯ ช�วงต�น
ป�ยงัเผช�ญความไม�แน�นอนจากป�จจยัภมูริฐัศาสตร� ความตงึเคร�ยดทางการค�า และทิศทางนโยบายการเง�นของธนาคารกลางหลกั ซ�ง่อาจส�งผลให�เกิดเง�นเฟ�อ
และกระแสเง�นทุนเคลื่อนย�าย ขณะที่เรามองว�า ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีโอกาสคงดอกเบี้ยจนถึงสิ�นป�  

กบข. ยังคงมีมุมมองค�อนข�างลบต�อตลาดพันธบัตรสหรัฐฯตลาดพันธบัตรสหรัฐฯตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ

กบข. มีมุมมองเป�นกลางถึงลบเล็กน�อยต�อพันธบัตรรัฐบาลไทย ซ�่งในไตรมาสแรกอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ป� ปรับข�้นจากแรงขาย
ของนักลงทุนต�างชาตเิพ�อ่ดึงเง�นลงทนุกลบัจากความกังวลต�อสถานการณ�สงครามรวมถงึแนวโน�มเง�นเฟ�อในอนาคต แม�ตวัเลขเศรษฐกิจไทยช�วงไตรมาสแรก
จะออกมาดีกว�าตลาดคาด แต�ยังเผช�ญความเสี่ยงจากป�จจัยภายนอกทั�งความผันผวนของเศรษฐกิจโลก ราคาพลังงาน และกระแสเง�นทุนเคลื่อนย�าย 
ซ�ง่อาจส�งผลต�อความเช�อ่มั�นและเสถียรภาพของตลาดการเง�นในระยะสั�น คณะกรรมการนโยบายการเง�นจ�งมีแนวโน�มทีจ่ะดําเนินนโยบายการเง�นแบบระมัดระวัง
เพ�่อรักษาสมดุลระหว�างการฟ��นตัวทางเศรษฐกิจกับเสถียรภาพด�านเง�นเฟ�อ

กบข. มีมุมมองเป�นกลางถึงลบเล็กน�อยต�อพันธบัตรรัฐบาลไทยตลาดพันธบัตรไทยตลาดพันธบัตรไทย
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กบข. ประเมินว�าราคานํ้ามันมีแนวโน�มที่แกว�งตัวแรงตามสถานการณ�สงครามอิหร�านที่เกิดข�้น ขณะที่ราคาทองคํามีการปรับฐานลงจากการลดการถือครอง
ของนักลงทุนเพ�่อถือเง�นสดในช�วงสงคราม รวมถึงแรงกดดันจาก USD ที่แข�งค�า อย�างไรก็ดีในภาพระยะกลาง กบข. ยังประเมินสินทรัพย�ทองคําใช�ในการ
กระจายความเสี่ยงจากสถานการณ�ความไม�แน�นอนต�างๆ ขณะท่ีสินค�าโภคภัณฑ�อื่นๆ ทั�งสัญญานํ้ามันดิบ และสินค�าเกษตร เป�นสินทรัพย�ท่ีใช�ลงทุนเพ�่อ
ป�องกันความเสี่ยงจากสงคราม รวมถึงความเสี่ยงจากเง�นเฟ�อที่คาดเพ��มข�้นในอนาคต

กบข. ประเมินว�าราคานํ้ามันมีแนวโน�มแกว�งตัวแรงตามสถานการณ�สงครามสินค�าโภคภัณฑ�สินค�าโภคภัณฑ�

กบข. ประเมนิว�าเง�นบาทเทยีบกับดอลลาร�สหรฐั ในระยะ 3-6 เดือนมโีอกาสเคลือ่นไหวในทศิทางอ�อนค�า เน่ืองจากเข�าสู�ฤดูจ�ายเง�นป�นผลของบร�ษัทจดทะเบียน
ตลาดหุ�นไทย ประกอบกับผลจากการแข�งค�าของดอลลาร�สหรฐั จากภาวะสงครามตั�งแต�ต�นเดอืนมีนาคม กบข. จ�งรกัษาอตัราส�วนการป�องกันความเสีย่งอตัรา
แลกเปลีย่นท่ีระดบันโยบายของกลุ�มสนิทรพัย� และตดิตามสญัญาณการเปลีย่นแปลงของตลาดและความเคลือ่นไหวของค�าเง�น เพ�อ่พ�จารณาปรบัอตัราส�วน
การป�องกันความเสีย่งให�เหมาะสม โดยมีการขยายกรอบความยดืหยุ�นในการบร�หารจดัการค�าเง�นท�ามกลางสถานการณ�ความไม�แน�นอนในช�วงสงคราม
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โดยฝ�ายกลยุทธ�การลงทุน กบข. (GPF Investment Strategy) | วันที่ 1 พฤษภาคม 2569

สรุปสภาวะตลาดลงทุน และมุมมองการลงทุนของ กบข. ในระยะข�างหน�าสรุปสภาวะตลาดลงทุน และมุมมองการลงทุนของ กบข. ในระยะข�างหน�า
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กบข. ประเมินว�าเง�นบาทอ�อนค�าเทียบกับดอลลาร�สหรัฐอัตราแลกเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน

อน่ึง กบข. ให�ความสําคญักบัเป�าหมายการลงทุนระยะยาว จ�งกระจายการลงทุนในสนิทรพัย�หลากหลายทั�งตราสารทุน ตราสารหนี ้ทองคํา
รวมทั�งสนิค�าโภคภณัฑ� ทําให�พอร�ตการลงทุนมีความยดืหยุ�นรองรบัสถานการณ�ต�างๆ ได�ดี ไม�จําเป�นต�องปรบัพอร�ตการลงทนุตามสถานการณ�
ทีค่าดเดาได�ยากและมีความผันผวนสงู ขณะเดียวกัน กบข. ติดตามเหตกุารณ�ความเสีย่งเช�งภมิูรฐัศาสตร�ในครั�งน้ีอย�างต�อเน่ือง หากมแีนวโน�ม
จะกระทบต�อเป�าหมายผลตอบแทนระยะยาวของสมาช�ก ก็พร�อมท่ีจะพ�จารณาใช�เคร�อ่งมอืทางการเง�นท่ีสามารถดําเนินการได�อย�างรวดเร�ว
เพ�่อบร�หารความเสี่ยงอย�างเหมาะสม


