
ตลาดหุ�นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นต�อเนื่อง จากสภาวะ “Goldilocks” ที่แนวโน�มเศรษฐกิจชะลอตัวแต�ไม�
ถดถอย ขณะที่เงินเฟ�อปรับตัวลงอย�างต�อเนื่อง กลายเป�นแรงหนุนต�อตลาดการเงินโดยรวม ขณะที่
ดัชนี Dollar Index ที่มีทิศทางอ�อนค�าต�อเนื่อง คาดว�าจะช�วยหนุนกระแสเงินทุนต�างชาติไหลเข�าลงทุน
ตลาดหุ�นเอเชียโดยรวมมากขึ้นในระยะถัดไป อย�างไรก็ตาม ทางการจีนที่ออกมาตรการควบคุม
อุตสาหกรรมเกมส�รอบใหม�เป�นแรงฉุดต�อหุ�นกลุ�มเทคโนโลยีจีนและตลาดหุ�นจีนในสัปดาห�ที่ผ�านมา

ดัชนีเงินเฟ�อทั่วไปสหรัฐฯ (PCE) เดือน พ.ย. ออกมาตํ่ากว�าคาดและชะลอลงจากเดือนก�อนหน�า 
(2.6% vs 2.8% vs 2.9%YoY, -0.1% vs 0.0% vs 0.0%MoM) ส�วนอัตราเงินเฟ�อพ้ืนฐาน 
(Core PCE) ซ่ึงเป�นดัชนีที่ทาง Fed ให�ความสําคัญมากกว�า ในการกําหนดนโยบายออกมาตํ่ากว�า
คาดและชะลอตัวจากเดือนก�อนเช�นกัน (3.2% vs 3.3% vs  3.4%YoY, 0.1% vs 0.2% vs 
0.1%MoM) แนวโน�มดังกล�าว ยิ่งช�วยหนุนความคาดหวังต�อการลดดอกเบี้ยของ Fed ในป�หน�า ทั้งนี้ 
FedWatch Tool ล�าสุด บ�งชี้นักลงทุนคาดหวังว�า Fed จะลดดอกเบี้ยในป�หน�าทั้งหมด 6 ครั้ง ครั้งละ 
25bps โดยจะเริ่มปรับลดตั้งแต�การประชุมเดือน ม.ีค.2567 เป�นต�นไป

สําหรับทิศทางการลงทุนสัปดาห�นี้ เราคาดว�าดัชนีเงินเฟ�อสหรัฐฯ น�าจะช�วยหนุน Sentiment บวก
ต�อตลาดการเงินโดยรวมต�อไปในระยะข�างหน�า แต�เนื่องจากเป�นสัปดาห�สุดท�ายของป�จึงคาดว�าน�าจะ
เริ่มมีการซ้ือขายที่เบาบางลงและส�งผลให�ทิศทางตลาดโดยรวมน�าจะแกว�งตัวออกข�างส�งท�ายป�

เงินเฟ�อสหรัฐฯ ต่ําคาด                   
ข�าวดีต�อตลาดส�งท�ายป�
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สหรัฐอเมริกา

ตลาดหุ�นสหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนต�อเนื่อง จากสภาวะ “Goldilocks” โดยดัชนีเงินเฟ�อสหรัฐฯ (PCE) เดือน พ.ย. ออกมาตํ่ากว�า
คาดและชะลอลงจากเดือนก�อนย่ิงช�วยหนุนความคาดหวังการลดดอกเบี้ยของ Fed ในป�หน�า ทั้งนี้เรายังมีมุมมองเชิงบวก
ต�อตลาดหุ�นสหรัฐฯ ในป�หน�า แต�ระยะสั้นอาจมีความเสี่ยงพักฐานมากข้ึนหลังตลาดปรับตัวข้ึนมา 2 เดือนติดต�อกัน  

ยุโรป

ตลาดหุ�นยุโรปปรับตัวขึ้นได�เล็กน�อยในสัปดาห�ที่ผ�านมา ถึงแม�ระดับมูลค�าของตลาดหุ�นยุโรปจะดูน�าสนใจและแนวโน�มเงิน
เฟ�อของยุโรปโดยรวมมีทิศทางชะลอตัวลงสอดคล�องกับฝ��งสหรัฐฯ แต�ด�วยภาพรวมเศรษฐกิจที่ดูอ�อนแอและมีความเสี่ยง
ถดถอยมากกว�า จึงทําให�เราคงมุมมองเป�นกลางต�อการลงทุนตลาดหุ�นยุโรปต�อไป

ญี่ปุ�น

ผลการประชมุ BOJ ยังคงนโยบายการเงินเหมือนเดิมและไม�ได�ส�งสัญญาณท่ีจะเข�มงวดมากข้ึนในป�หน�าอย�างท่ีตลาดกังวล
ก�อนการประชุม นอกจากนี้ดัชนีเงินเฟ�อทั่วไปและพื้นฐานที่ออกมาชะลอตัวลงจากเดือนก�อนยังช�วยลดแรงกดดัน BOJ 
ไม�ให�ต�องรีบกลับทิศนโยบายการเงิน ส�งผลให�ตลาดหุ�นญ่ีปุ�นเร่ิมกลับมาฟื้นตัวข้ึนได�ในสัปดาห�ท่ีผ�านมา

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 วันที่ 22 ธันวาคม 2566 ทั้งนี้ เอกสารนี้จัดทําโดย นางนันท�มนัส เป��ยมทิพย�มนัส ประธานเจ�าหน�าที่บริหารการลงทุน เพื่อเป�นข�อมูลสําหรับเผยแพร�ทั่วไป 
โดยข�อคิดเห็นและบทความในเอกสารฉบับนี้ เป�นการแสดงความคิดเห็นส�วนตัวของผู�เขียน ผู�ใช�ข�อมูลนี้จึงต�องใช�ความระมัดระวังด�วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงต�างๆ ท่ี
อาจเกิดข้ึนด�วยตนเอง



หุ�นกลุ�มประเทศตลาดเกิดใหม�

ไทย

SET Index ปรับตัวฟื้นข้ึนป�ดยืนเหนือระดับ 1,400 จุด ในช�วงสัปดาห�ท่ีผ�านมา ส�งผลให�ภาพทางเทคนิคดูดีข้ึน ประกอบกับ
แรงขายของนักลงทุนต�างชาติเริ่มชะลอลง ขณะที่ช�วงปลายป�คาดว�าเม็ดเงินจากกองทุนลดหย�อนภาษี น�าจะช�วยจํากัด 
Downside ของตลาดหุ�นไทย ซ่ึงในป�น้ี การเคลื่อนไหวของตลาดหุ�นไทย Laggard เม่ือเทียบกับตลาดหุ�นอ่ืน ค�อนข�างมาก

จีน

ตลาดหุ�นจีนปรับตัวลงต�อหลังภาครัฐยังคงไม�มีมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจขนานใหญ�มากพอที่จะช�วยสร�างความเชื่อมั่นแก�
ประชาชนและนักลงทุน นอกจากนี้ ทางการจีนที่ออกมาตรการควบคุมอุตสาหกรรมเกมส�รอบใหม�ยังเป�นอีกแรงฉุดสําคัญ
ต�อหุ�นกลุ�มเทคโนโลยีจีนและตลาดหุ�นจีนในสัปดาห�ท่ีผ�านมา

อินเดีย

ตลาดหุ�นอินเดียเริ่มเห็นแรงเทขายทํากําไรออกมาบ�าง หลังดัชนีทําจุดสูงสุดใหม�อย�างต�อเนื่องในช�วงที่ผ�านมา อย�างไรก็
ตาม เรายังมีมุมมองเชิงบวกต�อการลงทุนจากแนวโน�มเศรษฐกิจและกําไรบริษัทจดทะเบียนที่คาดว�าจะเติบโตแข็งแกร�งต�อไป
ในป�หน�า รวมท้ังได�แรงหนุนจากกระแสเงินทุนต�างชาติไหลเข�าต�อเน่ือง เราจึงแนะนําแบ�งไม�สะสมลงทุนช�วงตลาดย�อตัว

เกาหลีใต� 

ตลาดหุ�นเกาหลีใต�ปรับตัวขึ้นต�อตาม Sentiment บวกของตลาดหุ�นสหรัฐฯ โดยเฉพาะกลุ�ม Semiconductor ที่ฟื้นตัวดี
ข้ึน หลัง Micron Technology รายงานงบดีกว�าคาดและส�งสัญญาณการฟื้นตัวของกลุ�ม Memory chips ในป�หน�า ขณะท่ี
แนวโน�มดอลลาร�อ�อนค�าช�วยหนุนกระแสเงินทุนต�างชาติไหลเข�าลงทุนมากข้ึน เราจึงแนะนําทยอยสะสม

เวียดนาม

ตลาดหุ�นเวียดนามกลบัมาฟืน้ตวัยืนเหนือระดับ 1,100 จุด อีกคร้ัง โดยเรามีมุมมองเชิงบวกต�อการลงทุน จากเศรษฐกิจท่ี
เติบโตต�อเนื่อง หนุนจากนโยบายสนับสนุนจากภาครัฐ เช�น การขยายมาตรการลด VAT, การเตรียมขยาย Credit Quota
ขณะท่ีป�ญหาภาคอสังหาแม�ยังไม�ฟื้นตัวดีแต�คาดว�าจะไม�ได�เป�นแรงฉุดเหมือนช�วงท่ีผ�านมา แนะนํารอสะสมเม่ือตลาดย�อตัว



ตราสารหนี้

ในประเทศ

เราคงมุมมองเป�นกลางต�อตราสารหนี้ในประเทศ โดยเราคาดว�า กนง. น�าจะจบรอบดอกเบี้ยขาขึ้นไปแล�วสอดคล�องกับ
ทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ทั้งนี้เราแนะนําลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศเพื่อใช�เป�นสินทรัพย�กระจาย
ความเสี่ยงพอร�ตและถือลงทุนเพื่อรับดอกเบ้ียท่ีสูงกว�าช�วงหลายป�ท่ีผ�านมา

ต�างประเทศ

เงินเฟ�อสหรัฐฯ (PCE) เดือน พ.ย. ตํ่ากว�าคาดและชะลอลงจากเดือนก�อน หนุนความคาดหวังการลดดอกเบี้ยของ Fed ใน
ป�หน�า ทั้งนี้ สถิติในอดีตบ�งชี้ว�าราคากลุ�มตราสารหนี้โลกโดยรวมมักปรับตัวข้ึนได�อย�างต�อเนื่องตั้งแต� Fed จบรอบดอกเบ้ีย
ขาข้ึนไปจนถึงหลังเร่ิมดอกเบ้ียขาลงรอบใหม� ดังน้ันเราจึงมีมุมมองเชิงบวกต�อการลงทุนตราสารหน้ีโลกระยะกลาง-ยาว

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

ราคาทองคําฟื้นตัวขึ้นต�อเนื่อง ได�รับป�จจัยหนุนจากดัชนี Dollar index ที่อ�อนค�าต�อเนื่อง โดยดัชนีเงินเฟ�อสหรัฐฯ (PCE)
ที่ออกมาตํ่าคาดช�วยหนุนนความคาดหวังการลดดอกเบี้ยของ Fed ในป�หน�า ทั้งนี้สถิติในอดีต บ�งชี้ว�าทองคํามักปรับตัวขึ้น
โดดเด�นหลังดอกเบ้ียขาลงรอบใหม�เร่ิมข้ึน เราจึงแนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาปรับย�อตัว

นํ้ามัน

ราคานํ้ามันดิบฟื้นตัวเมื่อสัปดาห�ที่ผ�านมา จากประเด็นความกังวลต�ออุปทานในระยะสั้น จากกรณีที่กลุ�มฮูตีในเยเมนก�อ
เหตุโจมตีเรือบรรทุกสินค�าในทะเลแดงซึ่งเป�นเส�นทางขนส�งนํ้ามันที่สําคัญ อย�างไรก็ดี ด�านอุปสงค� ยังมีความกังวลต�อ
แนวโน�มเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและเศรษฐกิจจีนท่ียังไม�ฟื้นตัวดี ทําให�เราคาดว�าราคาน้ํามันดิบจะแกว�งตัวผันผวนในกรอบ

อสังหาฯและ
โครงสร�างพื้นฐาน

ราคากลุ�ม REITs ปรับตัวข้ึนมาค�อนข�างแรง หนุนจาก Bond Yield สหรัฐฯ ที่ปรับตัวลงค�อนข�างเร็ว ส�งผลให�อาจมีแรง
ขายทํากําไรในระยะสั้น อย�างไรก็ตามจากสถิติในอดีตพบว�ากลุ�ม REITs มักปรับตัวขึ้นได�ดีในช�วงจบรอบดอกเบี้ยขาขึ้น 
ดังน้ันเรายังมีมุมมองเชิงบวกต�อกลุ�ม REITs ในภาพระยะกลาง โดยแนะนํารอสะสมเม่ือตลาดย�อตัว


