
Fed มีมติคงอัตราดอกเบี้ย พร�อมส�งสัญญาณจะยังไม�มีการปรับขึ้นดอกเบี้ย แม�ว�าเงินเฟ�อจะชะลอตัว
ช�ากว�าคาดในช�วงที่ผ�านมาก็ตาม รวมทั้งมีการประกาศชะลอการปรับลดงบดุลลงเดือนละ 3.5 หมื่น 
ล�านเหรียญฯ สะท�อนภาพรวมผลการประชุมรอบนี้ออกมาค�อนข�างผ�อนคลาย โดยมุมมองดอกเบี้ย
ผ�าน CME FedWatch Tool เพ่ิมความน�าจะเป�นที่ Fed จะเริ่มลดดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน ก.ย. ส�งผล
ให� US Bond Yield ปรับตัวลง และตลาดหุ�นส�วนใหญ�ฟ้ืนตัวต�อเนื่องในสัปดาห�ที่ผ�านมา

สัปดาห�นี้ ตลาดหุ�นมีโอกาสปรับตัวขึ้นต�อ หลังรายงานดัชนีภาคแรงงานล�าสุด ได�แก� การจ�างงานนอก
ภาคเกษตร, อัตราการว�างงาน เริ่มมีแนวโน�มชะลอตัวลง ส�งผลดีต�อทิศทางเงินเฟ�อมีโอกาสปรับตัว
ลดลงในระยะถัดไป หนุนให� Fed สามารถผ�อนคลายนโยบายการเงินได�มากขึ้น ทั้งนี้ เนื่องจากดัชนี
ตลาดหุ�นหลายแห�งปรับขึ้นมาค�อนข�างมากในช�วงก�อนหน�า จนมีระดับมูลค�าตลาดที่ค�อนข�างตึงตัว เรา
จึงมองว�า ระยะส้ันตลาดอาจยังมีความผันผวน และเส่ียงพักฐานปรับตัวลงจากแรงเทขายทํากําไร

ภาพการลงทุนระยะ 3-6 เดือน เรายังมองเชิงบวกบนสมมติฐานหลักที่ว�าเศรษฐกิจโลกไม�ถดถอยและ 
Fed เริ่มลดดอกเบี้ยในป�นี้ โดยทิศทางตลาดหุ�นคาดว�าจะถูกขับเคลื่อนจากการเติบโตกําไรบริษัทจด
ทะเบียนเป�นหลัก ดังนั้นยังคงคําแนะนํา Stay Invested ต�อไป แต�สําหรับนักลงทุนที่ไม�อยากรับความ
ผันผวนสูงระยะส้ันอาจ Wait & See เพ่ือรอประเมินสถานการณ� แต�นักลงทุนที่รับความเส่ียงได�สูงและ
ทนความผันผวนระยะสั ้นได� มองเป�นจังหวะลงทุนเพิ ่มในธีมการลงทุนหลักของเราได�แก� “AI 
Spreading”, “Asia in Focus” (โดยเฉพาะเกาหลีใต�และเวียดนาม) และ “Attractive Yield Plays”

ประชุม Fed โทนผ�อนคลาย
 แต�ยังต�องจับตาทิศทางเงินเฟ�อ
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สหรัฐอเมริกา

Fed มีมติคงดอกเบี้ยตามคาด และประกาศชะลอการปรับลดขนาดงบดุล ประกอบกับดัชนีชี้นําเศรษฐกิจ และดัชนีภาค
แรงงานเริ่มมีแนวโน�มอ�อนแอลง เป�นป�จจัยหนุนตลาดหุ�นกลับมาฟื้นตัว ทั้งนี้ ด�วยมูลค�าตลาดหุ�นสหรัฐฯ ที่ค�อนข�างตึงตัว 
รวมท้ังแนวโน�มเงินเฟ�อและทิศทางดอกเบ้ียยังมีความไม�แน�นอน จึงแนะนําคงน้ําหนักการลงทุนในระยะสั้น

ยุโรป

ภาพเศรษฐกิจยุโรปเริ่มปรับตัวดีขึ้น โดย GDP 1Q67 เบื้องต�น ขยายตัวดีกว�าคาดและไตรมาสก�อนหน�า รวมทั้งเงินเฟ�อมี
แนวโน�มชะลอลงต�อเนื่อง ช�วยหนุนให� ECB อาจเริ่มลดดอกเบี้ยได�ก�อน Fed เราจึงมีมุมมองเชิงบวกมากขึ้นต�อตลาดหุ�น
ยุโรป ด�วยระดับ Valuation ท่ีไม�แพง และคาดการณ�กําไรตลาดหุ�นได�รับการปรับเพิ่มข้ึน แนะนํา รอย�อเพื่อทยอยสะสม

ญี่ปุ�น

ตลาดหุ�นญี่ปุ�นได�รับแรงกดดันจากการเข�าแทรกแซงค�าเงินของ BOJ หลังเงินเยนอ�อนค�าแตะ160 เยนต�อเหรียญฯ ซึ่งเป�น
ระดับอ�อนค�าสุดในรอบ 34 ป� และมีแนวโน�มที่เงินเยนจะชะลอการอ�อนค�าลง หาก BOJ มีแนวโน�มปรับขึ้นดอกเบี้ยต�อ โดย
ในระยะสั้นเรามองว�า ตลาดหุ�นญ่ีปุ�นมีความผันผวนจากแรงขายทํากําไรระยะสั้น จึงแนะนําคงน้ําหนักการลงทุน

หุ�นกลุ�มประเทศพัฒนาแล�ว

Tactical View

มุมมองเชิงบวก แนะนําซื้อ / เพิ่มนํ้าหนัก

มุมมองค�อนข�างเป�นบวก แนะนําทยอยสะสม

มุมมองเป�นกลาง แนะนําคงนํ้าหนัก

มุมมองค�อนข�างเป�นลบ แนะนําทยอยลดนํ้าหนัก

มุมมองเชิงลบ แนะนําขาย / ลดนํ้าหนัก

สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมและรับหนังสือชี้ชวนได�ทุกวันทําการที่ธนาคารไทยพาณิชย�ทุกสาขา บลจ.ไทยพาณิชย� และผู�สนับสนุนการขายทุกราย ควรทําความเข�าใจลักษณะสินค�า เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ : *ข�อมูลจาก Bloomberg ณ วันท่ี 3 พฤษภาคม 2567 ท้ังน้ี เอกสารน้ีจัดทําโดย นางนันท�มนัส เป��ยมทิพย�มนัส ประธานเจ�าหน�าท่ีบริหารการลงทุน เพื่อเป�นข�อมูลสําหรับเผยแพร�
ท่ัวไป โดยข�อคิดเห็นและบทความในเอกสารฉบับน้ี เป�นการแสดงความคิดเห็นส�วนตัวของผู�เขียน ผู�ใช�ข�อมูลน้ีจึงต�องใช�ความระมัดระวังด�วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยง
ต�างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนด�วยตนเอง



หุ�นกลุ�มประเทศตลาดเกิดใหม�

ไทย

ยอดส�งออกของไทยเดือน มี.ค. กลับมาหดตัวครั้งแรกในรอบ 8 เดือน ยังคงเป�นป�จจัยกดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย 
ทั้งนี ้เรามองว�า การใช�จ�ายภาครัฐที่มีแนวโน�มเพิ่มขึ ้นหลัง พ.ร.บ. งบประมาณฯ มีผลบังคับใช�และมาตรการกระตุ�น
เศรษฐกิจท่ีคาดว�าจะมีมากข้ึน น�าจะช�วยจํากัด Downside ของตลาดหุ�นไทยได� จึงยังแนะนํา คงน้ําหนักการลงทุน

จีน

ภาพทางเทคนิคของตลาดหุ�นจีนเป�นบวกมากขึ้น ประกอบกับ เศรษฐกิจจีนมีแนวโน�มผ�านจุดตํ่าสุด หลังดัชนีชี้นําเศรษฐกิจ
อย�าง ดัชนี PMI ภาคการผลิตปรับเพิ่มขึ้นเหนือ 50 จุดอย�างต�อเนื่อง รวมทั้งการประชุม Politburo รอบล�าสุด ยังคงเน�น
ย้ําถึงการใช�มาตรการแก�ไขป�ญหาอสังหาฯ เราแนะนําทยอยสะสมหุ�นจีน เน�นไปท่ี A-Shares ซ่ึงยังค�อนข�าง Laggard

อินเดีย

เรายังคงมุมมองเชิงบวกในระยะกลาง-ยาวต�อตลาดหุ�นอินเดียด�วยแนวโน�มเศรษฐกิจและกําไรบจ.ที่เติบโตได�โดดเด�น แต�
ด�วยระดับราคาที่ปรับขึ้นมาค�อนข�างมาก รวมทั้งคาดว�านักลงทุนยังรอความชัดเจนของผลการเลือกตั้ง ดังนั้นแนะนํารอ
จังหวะย�อตัวเพื่อทยอยสะสม เพราะจากสถิติหลังการเลือกตั้งตลาดหุ�นมักปรับตัวข้ึนได�ต�อจากเงินทุนต�างชาติท่ีไหลเข�า 

เกาหลีใต� 

คาดตลาดหุ�นเกาหลีใต�น�าจะทรงตัวดีขึ้นหรือฟื้นตัวได� เนื่องจากยอดส�งออกเกาหลีใต� เดือน เม.ย. ขยายตัวต�อเนื่อง หนุน
จากยอดส�งออกไปสหรัฐฯ ที่เพิ่มขึ้นเป�นประวัติการณ� ขณะที่ Samsung และ SK Hynix รายงานกําไรออกมาดีกว�าคาด 
บ�งชี้แนวโน�มกลุ�ม Semiconductor กลับเข�าสู��วัฏจักรขาขึ้นตามความต�องการของ AI ที่เพิ่มขึ้น แนะนําคงนํ้าหนักการ
ลงทุน

เวียดนาม

ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน เม.ย. ปรับเพิ่มข้ึนมาที่ 50.3 กลับเข�าสู�โซนขยายตัวอีกคร้ัง รวมทั้งการส�งออกยังคงขยายตัว
ต�อเนื่อง สะท�อนภาพเศรษฐกิจที่เติบโตแข็งแกร�ง อย�างไรก็ดีค�าเงินดองที่ยังมีความผันผวนสูง เป�นป�จจัยกดดันการฟื้นตัว
ของดัชนีหุ�นในระยะสั้น ท้ังน้ีในระยะ 3-6 เดือนข�างหน�า เรายังมองบวกจากแนวโน�มเศรษฐกิจและกําไรตลาดท่ีเติบโตดี



ตราสารหนี้

ในประเทศ

เงินเฟ�อไทยเดือน เม.ย. พลิกกลับมาขยายตัว +0.19%YoY รวมทั้งการที่ตลาดปรับลดความคาดหวังการลดดอกเบี้ยของ 
Fed ในป�นี้ลง อาจเพิ่มความเสี่ยงให� กนง. เลื่อนการลดดอกเบี้ยนโยบายให�ช�าลง จากเดิมที่ตลาดคาดว�าน�าจะเริ่มลด
ดอกเบ้ียช�วงกลางป�น้ี ซ่ึงอาจกดดันราคาตราสารหน้ีภายในประเทศในระยะสั้น

ต�างประเทศ

Fed มีมติคงดอกเบี้ย และประกาศชะลอการปรับลดงบดุล ส�งผลให� US Bond Yield ปรับตัวลดลง ทั้งนี้แนวโน�มของเงิน
เฟ�อและทิศทางนโยบายการเงินของ Fed ยังคงมีความไม�แน�นอน อาจส�งผลให�ตลาดตราสารหนี้ยังคงผันผวนในระยะสั้น 
อย�างไรก็ตามด�วยระดับดอกเบ้ียท่ีสูงจูงใจยังทําให�การลงทุนตราสารหน้ีโลกยังมีความน�าสนใจ

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

ราคาทองคําเริ่มเห็นการพักฐานและมีแรงขายทํากําไร หลังจากสถานการณ�ความขัดแย�งในตะวันออกกลาง ลดความตึง
เครียดลง ทั้งนี้ เรายังแนะนําให�มีทองคําเพื่อกระจายความเสี่ยงพอร�ตลงทุน แต�ให�รอจังหวะย�อตัวก�อนจึงค�อยเข�าสะสม 
เพราะราคาทองคําปรับตัวข้ึนมาค�อนข�างมากในช�วง  1-2 เดือนท่ีผ�านมา และยังมีความผันผวนค�อนข�างสูง

นํ้ามัน

ราคานํ้ามัน WTI ลงแรงเมื่อสัปดาห�ก�อน จากการรายงานสต�อกนํ้ามันดิบของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นสูงกว�าคาด และตัวเลขการ
จ�างงานท่ีชะลอตัวลง สะท�อนแนวโน�มอุปสงค�ท่ีอ�อนแอลง รวมท้ังความขัดแย�งในตะวันออกกลางท่ีลดความตึงเครียดลง เป�น
ป�จจัยกดดันราคาน้ํามัน คาดว�าราคาน้ํามันน�าจะเร่ิมทรงตัวหลังจาก WTI ลงมาตํ่ากว�าระดับ $80/bbl แล�ว

อสังหาฯและ
โครงสร�างพื้นฐาน

ราคากลุ�ม REITs ปรับตัวลดลงในสัปดาห�ที่ผ�านมา โดยแนวโน�ม Bond Yield ที่ยังคงผันผวนและอยู�ในระดับสูง อาจกดดัน
ราคา REITs ได�ในระยะสั้น อย�างไรก็ตาม ภาพระยะกลางเรายังคงมุมมองเชิงบวก หากเศรษฐกิจไม�ถดถอยและดอกเบี้ย
กลับเป�นขาลงอีกคร้ังน�าจะช�วยหนุนราคาฟื้นตัว ขณะท่ีระดับการจ�ายเงินป�นผลสูงจูงใจโดยเฉพาะ REITs ไทย



ลงทุนตาม Theme

Global Quality Focus

กรอบเวลาการลงทุน:

1-3 เดือน 
กลุ�มหุ�นคุณภาพสูงทั่วโลกที่มีโอกาสปรับตัวสูงขึ้นตามตลาดขาขึ้น พร�อมทนทานช�วงตลาดขาลง รวมทั้งคาดว�า
จะสามารถทนทานต�อสภาวะดอกเบ้ียสูงยาวนานได�ดีกว�าตลาดหุ�นโดยรวม

Gearing Up for Growth

กรอบเวลาการลงทุน:

3-6 เดือน 
หุ�นเติบโตและหุ�นขนาดเล็กอาจถูกกดดันระยะสั้นจากการปรับลดความคาดหวังการลดดอกเบี้ยของ Fed แต�หาก
เศรษฐกิจโลกไม�ถดถอย เรายังมองบวกต�อการฟื้นตัวของกําไรบริษัทจดทะเบียนและแนวโน�มราคาหุ�น

AI Spreading

กรอบเวลาการลงทุน:

3-6 เดือน 
Theme หุ�นที่ได�รับประโยชน�จากการเติบโตของ AI มีแรงหนุนจากอุปสงค�ที่ขยายตัว และการนําไปประยุกต�ใช�ใน
หลากหลายธุรกิจ

Asia in focus 

กรอบเวลาการลงทุน:

3-6 เดือน 
Emerging Market และ Frontier Market โดยเฉพาะภูมิภาคเอเชียมีแนวโน�มขยายตัวในระยะ 2 ป�ข�างหน�า และ
คาดการณ�กําไรบริษัทจดทะเบียนเติบโต

Attractive Yield Play

กรอบเวลาการลงทุน:

6-12 เดือน 
ตลาดตราสารหนี้ทั่วโลกอาจมีความผันผวนสูงขึ้นระยะสั้น แต�ด�วยระดับดอกเบี้ยป�จจุบันที่อยู�สูงจูงใจและและวัฏ
จักรดอกเบ้ียขาลงท่ีคาดว�าจะเกิดขึ้นในป�น้ี ยังทําให�กลุ�มตราสารหน้ีโลกมีความน�าสนใจลงทุนระยะยาว


