
ตลาดหุ�นสหรัฐฯ แกว�งตัวผันผวนมากขึ้นในสัปดาห�ที่ผ�านมา หลังดัชนีเงินเฟ�อ CPI เดือน ม.ค. 
ออกมาสูงกว�าตลาดคาด ทําให� Fed มีโอกาสลดดอกเบี้ยช�าและน�อยกว�าที่ตลาดคาดหวัง ส�วนการ
รายงานงบโดยรวมยังดีกว�าคาดต�อเนื่อง ช�วงกลางสัปดาห�นี้ติดตามการรายงานผลประกอบการ
ของ Nivida ที่อาจส�งผลให�ตลาดผันผวนมากขึ้น ส�วนตลาดหุ�นฝ��งเอเชียปรับตัวบวกได�เป�นส�วนใหญ� 
นําโดยตลาดหุ�นญี่ปุ�น แม�เข�าสู�ภาวะเศรษฐกิจถดถอยเชิงเทคนิค แต�กลับช�วยลดความกังวลว�า BOJ
จะกลับทิศนโยบายการเงินในระยะอันใกล� บวกกับเงินเยนอ�อนค�าเทียบดอลลาร�สหรัฐฯ ช�วยหนุนหุ�น
กลุ�มส�งออก
 
ทิศทางการลงทุนสัปดาห�นี้ เรามองว�าตลาดหุ�นอาจกลับมามีความผันผวนสูงขึ้น ส�วนหนึ่งเป�นผล
จากการประกาศงบของบริษัท Nvidia ในวันที่ 21 ก.พ.นี้ ซ่ึงเป�นป�จจัยบ�งชี้ว�ากระแส AI จะยังคง
ร�อนแรงต�อเนื่องจากป�ก�อนได�หรือไม� และจะมีผลต�อ Sentiment การลงทนุในตลาดหุ�นได�ทัง้บวกและ
ลบ นอกจากนี้ เมื ่อผ�านพ�นฤดูกาลรายงานผลประกอบการแล�ว นักลงทุนน�าจะหันกลับมาให�
ความสําคัญต�อป�จจัยมหภาคที่ตอนนี้ดูเหมือนจะเป�นแรงฉุดลงมากกว�าแรงผลักขึ้น ดังนั้น ระยะถัดไป
ตลาดอาจมีความเส่ียงพักฐานมากขึ้น แต�เรามองเป�นโอกาสในการทยอยสะสมลงทุนตามธีม 4A ซ่ึง
เป�นธีมการลงทุนหลักที่เราแนะนําสําหรับป�นี้

โค�งสุดท�ายรายงานงบ
ตลาดหุ�นมีโอกาสผันผวนสูงขึ้น
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สหรัฐอเมริกา

ตลาดหุ�นสหรัฐฯ แกว�งตัวผันผวนมากขึ้นในสัปดาห�ที่ผ�านมา ติดตามงบของ Nivida ในช�วงกลางสัปดาห�นี้ที่อาจส�งผลให�
ตลาดผันผวนมากขึ ้นทั ้งขาขึ ้นและขาลง ดังนั ้นเราจึงปรับคําแนะนําลงเป�น Neutral ในระยะสั ้นเพื ่อรอประเมินผล
ประกอบการดังกล�าวท่ีอาจเป�นตัวชี้วัดว�ากระแส AI จะยังร�อนแรงต�อในป�น้ีหรือไม�

ยุโรป

ปรับเพิ่มมุมมองตลาดหุ�นยุโรปข้ึนเป�น “ค�อนข�างเป�นบวก” หลังดัชนี Stoxx 600 ข้ึนทําจุดสูงสุดใหม�ของป�นี้ หนุนภาพ       
โมเมนตัมราคาดูดีขึ้น ขณะที่ดัชนีเศรษฐกิจที่ทยอยออกมาดีกว�าคาดต�อเนื่องตั้งแต�ต�นเดือน ก.พ. ช�วยลดความกังวล
เศรษฐกิจถดถอยรุนแรง ส�วนระดับมูลค�าถูกตํ่ากว�าค�าเฉลี่ย 10 ป�หลังสุด ดังน้ันเราจึงแนะนําทยอยสะสมลงทุน 

ญี่ปุ�น

ตลาดหุ�นญี่ปุ�นยังคงปรับตัวข้ึนโดดเด�นต�อเนื่อง การเข�าสู�ภาวะเศรษฐกิจถดถอยเชิงเทคนิคช�วยลดความกังวลว�า BOJ จะ
กลับทิศนโยบายในระยะอันใกล� ขณะที่ค�าเงินเยนอ�อนค�าเทียบดอลลาร�ฯ ช�วยหนุนหุ�นกลุ�มส�งออก ทั้งนี้เราปรับลดคําแนะนํา
เป�น “Neutral” จากราคาท่ีปรับข้ึนมาแรงเพิ่มความเสี่ยงพักฐานระยะสั้น รอสะสมเม่ือย�อตัว บริเวณ 36,500-37,000 จุด

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 16 กุมภาพันธ� 2567 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�วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยง
ต�างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนด�วยตนเอง



หุ�นกลุ�มประเทศตลาดเกิดใหม�

ไทย

SET Index ปรับตัวลงเล็กน�อยในสัปดาห�ที่ผ�านมา สวนทางภาพตลาดหุ�นเอเชียที่ปรับตัวข้ึนเป�นส�วนใหญ� ทั้งนี้ตลาดหุ�น
ไทยมีโอกาสแกว�งตัวผันผวนไร�ทิศทางชัดเจนในระยะสั้น แต�เรายังคาดหวังการฟื้นตัวของตลาดหุ�นไทยในป�นี้ หากแนวโน�ม
การเติบโตทางเศรษฐกิจและกําไรบริษัทจดทะเบียนเร่ิมเห็นการฟื้นตัวท่ีชัดเจนมากข้ึน ขณะท่ีความเสี่ยงขาลงเพิ่มเติมจํากัด

จีน

ตลาดหุ�นจีนแผ�นดินใหญ�ป�ดทําการตลอดสัปดาห�ที่ผ�านมา ส�วนตลาดหุ�นฮ�องกงที่กลับมาเป�ดทําการเห็นการฟื้นตัวขึ้น
แรง หลังทางการจีนทยอยออกมาตรการช�วยพยุงตลาดหุ�นในช�วงที่ผ�านมา ทั้งนี้ ติดตามดัชนีเศรษฐกิจจีนหลังตรุษจีน
ว�าจะเห็นการฟื้นตัวท่ีชัดเจนมากข้ึนหรือไม� ซ่ึงจะเป�นตัวชี้วัดว�าตลาดหุ�นจีนจะฟื้นตัวได�ยั่งยืนมากน�อยเพียงใด

อินเดีย

ตลาดหุ�นอินเดียปรับตัวข้ึนได�ดีตามภูมิภาคส�วนใหญ� ทั้งนี้เรายังมีมุมมองเชิงบวกระยะกลางจากแนวโน�มเศรษฐกิจ และกําไร
บริษัทจดทะเบียนที่คาดว�าจะเติบโตแข็งแกร�งในป�นี้ นอกจากนี้ยังมีป�จจัยหนุนในเรื่องการเลือกตั้ง เนื่องสถิติในอดีตพบว�า
ตลาดหุ�นมักปรับตัวข้ึนได�ดีก�อนการเลือกตั้ง ดังน้ันเราจึงแนะนํารอจังหวะทยอยสะสมเม่ือตลาดย�อตัวเพิ่มเติม

เกาหลีใต� 

ดัชนี KOSPI ปรับตัวขึ ้นได�ดีตามภูมิภาคส�วนใหญ� เรามีมุมมองเชิงบวกจากภาคการส�งออกที่ฟื ้นตัวต�อเนื ่องและ
อุตสาหกรรม Semiconductor ที่คาดว�าจะกลับมาฟื้นตัวในป�นี้ โดยเฉพาะกลุ�มสินค�า Consumer Electronics ทั้งนี้ดัชนี
เข�าใกล�แนวต�านท่ี 2,670 จุด หากไม�ผ�าน อาจปรับลงระยะสั้น เราจึงแนะนํารอสะสมจังหวะย�อตัว แนวรับแรกแถว 2,600 จุด

เวียดนาม

ตลาดหุ�นเวียดนามยังปรับตัวบวกต�อเนื่องและถือเป�นหนึ่งในตลาดหุ�นที่มีโมเมนตัมแข็งแกร�งตั้งแต�ต�นป� โดยมีป�จจัยหนุนทั้ง
มิติการเติบโตที่คาดจะกลับมาขยายตัวเด�นในป�นี้และระดับมูลค�าที่ถูกเทียบค�าเฉลี่ยในอดีตและภูมิภาค นอกจากนี้สถิติใน
อดีตบ�งชี้ว�าตลาดหุ�นเวียดนามมักสร�างผลตอบแทนเฉลี่ยราว +3% ภายใน 4-5 สัปดาห�หลังเทศกาลตรุษจีน 



ตราสารหนี้

ในประเทศ

ปรับเพิ่มมุมมองเป�น “ค�อนข�างเป�นบวก” แม�ผลการประชุม กนง. ล�าสุด จะมีมติคงดอกเบี้ยนโยบายแต�เริ่มมีเสียงแตก เพิ่ม
โอกาสที่จะเห็นการลดดอกเบี้ยนโยบายลงในระยะถัดไป ดังนั้น เราจึงมีมุมมองเชิงบวกต�อการลงทุนตราสารหนี้ในประเทศ
จากระดับดอกเบ้ียท่ีสูงในรอบหลายป�และคาดหวังการเร่ิมลดดอกเบ้ียลงในป�น้ี

ต�างประเทศ

US Bond Yield ปรับตัวข้ึนทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยอายุ 2 ป�และ 10 ป�อยู�ท่ีระดับ 4.64% และ  4.28% ตามลําดับ หลัง
ดัชนีราคาผู�บริโภค (CPI) และดัชนีราคาผู�ผลิต (PPI) ของสหรัฐฯ สูงกว�าตลาดคาด เพิ่มโอกาสท่ี Fed จะลดดอกเบ้ียช�าและ
น�อยกว�าท่ีตลาดคาดหวัง ท้ังน้ีเรามองเป�นโอกาสในการทยอยสะสมเพื่อรับดอกเบ้ียระดับสูงจูงใจและวัฏจักรดอกเบ้ียขาลง

สินทรัพย�ทางเลือก

ทองคํา

ราคาทองคําปรับตัวลงในสัปดาห�ที่ผ�านมาจากแรงกดดัน Dollar Index ที่ทรงตัวแข็งค�าต�อเนื่อง เพราะตลาดกําลังปรับ
ความคาดหวังการลดดอกเบี้ยของ Fed อย�างไรก็ตามเรายังมีมุมมองเชิงบวกและแนะนําให�ทยอยสะสมลงทุนเพื่อกระจาย
ความเสี่ยงพอร�ต ท้ังน้ีสถิติในอดีต บ�งชี้ว�าราคาทองคํามักปรับตัวข้ึนโดดเด�นหลัง Fed เร่ิมลดดอกเบ้ีย 

นํ้ามัน

ราคานํ้ามัน WTI กลับมาฟื้นตัวขึ้นใกล�แตะระดับ $80/bbl จากความตึงเครียดด�านภูมิรัฐศาสตร�ในตะวันออกกลางได�บด
บังการคาดการณ�ของสํานักงานพลังงานสากล (IEA) ที่คาดว�าอุปสงค�นํ้ามันจะชะลอตัว ทั้งนี้เราปรับลดคําแนะนําลงเป�น
Neutral เน่ืองจากมองว�าราคาน้ํามันดิบจะเคลื่อนไหวในกรอบ $70-80/bbl+/- ซ่ีงระดับราคาป�จจุบันเข�าใกล�ขอบบนแล�ว

อสังหาฯและ
โครงสร�างพื้นฐาน

ราคากลุ�ม REITs โดยเฉพาะ REITs สิงค�โปร� ค�อนข�างผันผวนจาก US Bond Yield ปรับตัวข้ึนหลังตลาดเร่ิมปรับเปลี่ยน
ความคาดหวังการลดดอกเบี้ยของ Fed ทั้งนี้ในภาพระยะกลางเรายังมีมุมมองเชิงบวกต�อกลุ�ม REITs จากสถิติในอดีตหลัง
จบรอบดอกเบ้ียขาข้ึนราคากลุ�ม REITs มักปรับตัวข้ึนได�ต�อเน่ืองและระดับการจ�ายเงินป�นผลสูงจูงใจโดยเฉพาะ REITs ไทย



ลงทุนตาม Theme

Attractive Yield Plays

กรอบเวลาการลงทุน:

1 ป�ขึ้นไป 
• REITs: Dividend Yield อยู�ในระดับน�าสนใจ, ได�ผลบวกหากดอกเบ้ียปรับลง
• Global Bond: วัฏจักรดอกเบ้ียขาขึ้นสิ้นสุดและมีโอกาสปรับลง

AI Spreading

กรอบเวลาการลงทุน:

1-3 เดือน 
กระแส Generative AI ยังไปต�อในป�นี้ โดยกลุ�มผู�ได�รับผลประโยชน�คาดว�าจะกระจายวงกว�างมากขึ้น เราจึง
คาดหวังการปรับตัวขึ้นท้ังกลุ�มผู�นํา (Big Tech) และกลุ�มผู�ตาม (Mid-small Cap. Growth)

Asia in focus (Momentum plays)

กรอบเวลาการลงทุน:

1-3 เดือน 
หุ�นญี่ปุ�นและหุ�นอินเดียมีป�จจัยหนุนเชิงโครงสร�างและกําไรบริษัทจดทะเบียนที่เติบโตแข็งแกร�ง แต�การปรับตัวขึ้นมา
เร็วและแรง อาจมีการพักตัวในบางช�วงเวลา แนะนํารอจังหวะย�อก�อนแล�วค�อยสะสมลงทุน

Asia in focus (Value plays)

กรอบเวลาการลงทุน:

3-6 เดือน 
หุ�นเกาหลีใต�, หุ�นไทยและหุ�นเวียดนาม มีระดับมูลค�าที่ไม�แพงและคาดหวังเศรษฐกิจและกําไรบริษัทจดทะเบียนมี
แนวโน�มฟื้นตัวดีขึ้นในป�น้ี แนะนําทยอยสะสมลงทุน

Alternative scenarios

กรอบเวลาการลงทุน:

6-12 เดือน 

• กรณีเศรษฐกิจถดถอย แนะนํากลุ�มสินทรัพย�ปลอดภัย เช�น ทองคําและพันธบัตรรัฐบาล  
• กรณีเงินเฟ�อกลับมาเร�งตัว แนะนํากลุ�มสินทรัพย�ที่ทนทานต�อสภาวะเงินเฟ�อสูงได�ด ี เช�น นํ้ามันและกลุ�มสินค�า

โภคภัณฑ�


