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มุมมองเศรษฐกิจและการลงทุน ไตรมาส 1 ปี 2565 
 

ตัง้แต่เริม่ปี 2565 ตลาดการเงนิไดถู้กปัจจยัหลายอย่างเขา้มากระทบจนท าใหมุ้มมองทีม่ตี่อแนวโน้มการลงทุนในปีนี้ไดเ้ปลีย่นแปลงไปอย่างมาก
เมื่อเทยีบกบัปีทีผ่่านมา โดยปัจจยัแรกคอืการคน้พบไวรสั COVID-19 สายพนัธุ ์Omicron ในช่วงปลายเดอืนพฤศจกิายน 2564 ในแอฟรกิา ซึง่ได้
ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อการลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่งทัว่โลกและเป็นปัจจยัทีส่่งผลใหน้ักลงทุนส่วนใหญ่ตระหนักว่าการแพร่ระบาดของเชื้อไวรสั 
COVID-19 จะยงัคงด าเนินไปอย่างต่อเนื่องอีกระยะหนึ่ง ทัง้นี้ภายหลงัการค้นพบเชื้อไวรสัสายพนัธุ์ Omicron หลายประเทศได้ประกาศปิด
พรมแดน และงดรบัเทีย่วบนิจากภูมภิาคแอฟรกิาเพื่อสะกดักัน้ไม่ใหม้กีารแพร่กระจายมายงัประเทศของตน โดยการประกาศภาวะฉุกเฉินใน
หลายประเทศดงักล่าวไดท้ าใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกปรบัตวัลงอย่างรวดเรว็จากความกงัวลว่าการแพร่ระบาดระลอกใหม่จะท าใหก้จิกรรมทางเศรษฐกิจ
หยุดชะงกัอย่างรุนแรงและส่งผลผลประกอบการบรษิทัเอกชนเช่นเดยีวกบัที่เกิดขึน้ในปี 2562 อย่างไรกต็ามเชื้อไวรสัสายพนัธุ์ Omicron กลบั
เป็นเชื้อไวรสัที่มคีวามรุนแรงค่อนขา้งต ่าเมื่อเทยีบกบัสายพนัธุ์อื่นก่อนหน้านี้ โดยจ านวนผู้ติดเชื้อใหม่ในแอฟรกิาปรบัตวัลดลงอย่า งรวดเรว็
ภายในระยะเวลาเพยีง 1 เดอืนหลงัการคน้พบสายพนัธุด์งักล่าวซึง่บ่งชีว้่าการแพร่ระบาดของสายพนัธุ ์Omicron อาจไม่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิ
โลกในปีนี้มากนัก   

 
Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data. Data as of January 16, 2022 

 

 

 



 

 

  มุมมองเศรษฐกิจและการลงทุน ไตรมาส 1 ปี 2565 

   กุมภาพนัธ ์2565 

 

 

บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ พรนิซิเพิล จ ากดั   44 อาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย  ชัน้ 16 ถนนหลงัสวน แขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพ 10330  
โทรศพัท ์0 2686 9500 โทรสาร 0 2657 3167  www.principal.th                     

Classification: Internal Use 

ดา้นธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) เองกไ็ม่ไดม้คีวามกงัวลเกีย่วกบัการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัสายพนัธุ ์Omicron มากนักแต่มุ่งความส าคญัไปยงั
การจดัการอตัราเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัขึน้อย่างรวดเรว็ในระยะเวลาทีผ่่านมา และไดป้ระกาศปรบัเปลี่ยนทศิทางการด าเนินนโยบายการเงนิมาเป็นการ
ด าเนินนโยบายแบบเขม้งวดแทน โดยในรายงานการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงนิสหรฐัฯ (FOMC) ฉบบัล่าสุดซึ่งเป็นของการ
ประชุมในเดอืนธนัวาคม 2564 ได้มกีารเผยแพร่รายละเอียดการหารอืถงึความเหมาะสมในการปรบัลดปรมิาณสภาพคล่องที่อดัฉีดเขา้สู่ระบบ 
หรือที่เรียกอย่างเป็นทางการว่า การลดขนาดงบดุล (Balance Sheet Runoff) ซึ่งประเด็นดงักล่าวได้สร้าง Negative Surprise ให้กับตลาด
เนื่องจากนักวเิคราะห์ส่วนใหญ่ไม่ได้คาดการณ์ว่า Fed จะเริม่หารอืเรื่องดงักล่าวในระยะเวลาอนัใกล้และเริม่ด าเนินการตัง้แต่ช่วงต้นปี ทัง้นี้
รายการการประชุมดงักล่าวไดท้ าใหน้ักเศรษฐศาสตร์ทัว่โลกเริม่ปรบัการคาดการณ์การปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ใหม่ทัง้ในส่วนของ
ช่วงเวลาทีค่าดกว่าจะมกีารปรบัขึน้และจ านวนครัง้ที่จะปรบั รวมถงึระยะเวลาทีจ่ะเริม่ปรบัลดขนาด Balance Sheet โดยเรามองว่า Fed จะเริม่
ปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยครัง้แรกในช่วงเดอืนมถิุนายน 2565 โดยคาดว่าจะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยต่อเนื่อง 3 ครัง้ในปีนี้ และเริม่ด าเนินการปรบัลด
ขนาดงบดุลในช่วงไตรมาสที ่4   

 
       Source: Clearnomics, Federal Reserve, Principal Global Investors. Data as of December 31, 2021 

พฒันาการส าคญัของนโยบายการเงนิสหรฐัฯ ทีเ่กดิขึน้ไดส้ะทอ้นใหเ้หน็ภาพแนวโน้มการเคลื่อนไหวของตลาดการเงนิในปีนี้ไดเ้ป็นอย่างด ี ทัง้นี้
จากทศิทางการด าเนินนโยบายการเงนิแบบเขม้งวดของ Fed เพื่อจดัการอตัราเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัขึน้เราคาดว่าจะสรา้งแรงกดดนัใหก้บัภาคการลงทุน
โดยเฉพาะในสหรฐัฯเอง แต่ในขณะเดยีวกนักจ็ะท าใหม้เีงนิทุนทีก่ระจายอยู่ทัว่โลกไหลกลบัเขา้สู่ตลาดสหรฐัฯเช่นกนั จากแนวโน้มอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ทีจ่ะปรบัตวัขึน้ตามอตัราดอกเบีย้และอาจท าใหต้ลาดตราสารหนี้สหรฐัฯ มคีวามผนัผวนเพิม่ขึน้ในปีนี้ ทัง้นี้เราพบว่า
ความผนัผวนของตลาดตราสารหนี้สหรฐัฯนัน้ มคีวามสมัพนัธโ์ดยตรงกบัความผนัผวนของตลาดหุน้ซึง่อาจะท าใหต้ลาดหุน้ในมปีีนี้มกีารย่อตวั 
(Pull Back) ไดบ้่อยครัง้ โดยจากขอ้มลูในอดตีพบว่าตลาดหุน้สหรฐัฯ จะย่อตวัลงมาประมาณ 5% โดยเฉลีย่ปีละ 5 ครัง้ นอกจากนี้มยีงัมปีระเดน็
ส าคญัทีต่อ้งจบัตามองคอือตัราผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิ (Real Yield) ของสหรฐัฯ ในปัจจุบนัทีย่งัคงอยูใ่นแดนลบในขณะทีอ่ตัราการขยายตวัของ
เศรษฐกจิสงูกว่าค่าเฉลีย่ในอดตีค่อนขา้งมาก  
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    Source: Bloomberg, Principal Global Asset Allocation. Data as of January 10, 2022 

 
Source: Clearnomics, Standard & Poor’s, Principal Global Investors. Data as of September 30, 2021 
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Source: Bloomberg, Principal Global Asset Allocation. Data as of January 10, 2022 

จากประเดน็ทีก่ล่าวมาขา้งต้นเรามองว่าในปี 2565 ตลาดหุน้สหรฐัฯ จะสามารถสรา้งผลตอบแทนไดสู้งกว่าการลงุทน ในตลาดหุน้กลุ่มประเทศ
ก าลงัพฒันา (Emerging Markets) ทีค่าดว่าจะไดร้บัแรงกดดนัจาก 1) เศรษฐกจิของจนีทีเ่ตบิโตในระดบัทีต่ ่าลง 2) สภาพคล่องในตลาดทีล่ดลง
จากการด าเนินนโยบายการเงนิแบบเขม้งวดของ Fed 3) ค่าเงนิดอลลาร์ทีม่แีนวโน้มแขง็ค่า 4) ภาคการท่องเทีย่วทีย่งัคงไม่ฟ้ืนตวั และ 5) ราคา
พลงังานทีเ่ร่งตวัขึน้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิของประเทศผูน้ าเขา้น ้ามนั ทัง้นี้นอกเหนือจากตลาดหุน้สหรฐัฯ เรายงัมองว่าตลาดหุ้นยุโรปจะเป็น
อกีหนึ่งภูมภิาคทีไ่ดร้บัประโยชน์จากการขยายตวัของเศรษฐกจิและสามารถสรา้งผลตอบแทนทีด่ไีด ้ทัง้นี้เราคาดว่าธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะ
ยงัไม่รบีปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในปี 2565 นี้  
 
นอกจากนี้แนวโน้มการเตบิโตของเศรษฐกจิทีค่าดว่าจะขยายตวัในอตัราทีน้่อยลงอาจส่งผลใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุน้ปรบัตวัลดลง
กว่าช่วงทีผ่่านมา อย่างไรกต็ามการลงทุนในตราสารทุนกจ็ะยงัสรา้งผลตอบแทนทีส่งูกว่าการลงทุนในตราสารหนี้ในช่วงทีอ่ตัราดอกเบีย้เป็นขาขึน้ 
และสภาพคล่องในตลาดลดลงจากการลดขนาด Balance Sheet ของธนาคารกลาง ทัง้นี้เพื่อหลกีเลีย่งความผนัผวนทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ในปี 2565 
เรามองว่าการลงทุนในหุน้ขนาดใหญ่ พืน้ฐานด ีทีม่คีวามสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดอย่างสม ่าเสมอจะใหผ้ลตอบแทนทีด่กีว่าการลงทุนใน
หุน้ขนาดเลก็ทีเ่น้นการเตบิโตเป็นหลกั  
 
ส าหรบันักลงทุนทีช่ื่นชอบการลงทุนแบบ Thematic Investment ทีมุ่่งเน้นการลงทุนระยะยาว เรามองกว่าหลงัจากทีต่ลาดไดร้บัรูค้วามเสีย่งของ
การขึน้อตัราดอกเบีย้และการถอนสภาพคล่องของ Fed ไประยะหนึ่งแลว้ และโอกาสในการปรบัตวัลงของตลาดหุน้เริม่จ ากดั นักลงทุนอาจเขา้ไป
สะสมการลงทุนในหุม้กลุ่ม Electric Vehicle (EV) เพิม่เตมิจากแนวโน้มการใชร้ถยนต์ไฟฟ้าทีเ่พิม่สูงขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยตวัเลขการคาดการณ์
การใชร้ถยนต์ไฟฟ้าทัว่โลกในปี 2573 สะทอ้นแนวโน้มการเตบิโตของยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าสูงถงึ 30% ต่อปี นอกจากนี้ Metaverse กเ็ป็นอีก
หนึ่งธมีการลงทุนทีน่่าสนใจแมว้่าเทคโนโลยดีงักล่าวจะยงัเป็นเรื่องทีใ่หม่มากในปัจจุบนัแต่กม็แีนวโน้มการเตบิโตทีด่ใีนอนาคต  
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ทัง้นี้ตลาดหุน้ไทยเองกเ็ป็นอกีหนึ่งตลาดหุน้ทีเ่รามองว่ามโีอกาสในการสรา้งผลตอบแทนทีด่ไีดเ้นื่องจากเป็นตลาดทีจ่ะสรา้งผลตอบแทนสะทอ้น
การเตบิโตของเศรษฐกจิไดเ้ป็นอย่างด ีโดยในปีนี้ธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT) คาดว่าเศรษฐกจิไทยจะขยายตวัทีร่ะดบั 3.4% สูงกว่าตวัเลข
ในปี 2564 ที่ 0.9% ถึง 2.5%  ทัง้นี้อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยเมื่อเทยีบกบัเศรษฐกิจอื่นๆนัน้สูงกว่าประมาณการการขยายตวัของ
เศรษฐกิจอื่นๆที่ประเมนิไว้โดย IMF ค่อนข้างมาก โดย IMF คาดว่าเศรษฐกิจโลกในปี 2565 จะขยายตัวที่ระดบั 4.9% ลดลง -1% จากการ
ขยายตวัในปี 2564 ทีร่ะดบั 5.9% โดยความแตกต่างของตวัเลขการขยายตวัของเศรษฐกจิเมื่อเทยีบกบัปี 2564 นัน้สะทอ้นว่าเศรษฐกจิไทยยงัคง
อยู่ในช่วงของการขยายตวัในขณะทีเ่ศรษฐกจิโลกก าลงัเขา้สู่ช่วงกลางของวฏัจกัรเศรษฐกจิ (Mid-cycle) ทัง้นี้นอกจากไทยแลว้เวยีดนามกย็งัเป็น
อกีประเทศหนึ่งทีป่ระมาณการการเตบิโตของเศรษฐกจิสะทอ้นใหเ้หน็ถงึแนวโน้มการขยายตวั โดย IMF ประเมนิว่าเศรษฐกจิเวยีดนามในปี 2565 
จะขยายตวัไดท้ีร่ะดบั 6.6% (นักวเิคราะหส่์วนใหญ่ในตลาดประเมนิไวสู้งกว่า 7%) สูงกว่าการเตบิโตในปี 2564 ที ่3.8% สะทอ้นถงึการขยายตวั 
2.8% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า ดงันัน้เรามองว่าไทยและเวยีดนามจะเป็นอกี 2 ตลาดทีม่คีวามน่าสนใจและไดร้บัประโยชน์จากเศรษฐกจิทีย่งัคงอยู่
ในช่วงของการขยายตวั  
 

มุมมองเศรษฐกิจโลก ไตรมาสแรกของปี 2565 
อั ต ร า เ งิ น เ ฟ้ อ ที่ ยั ง ค ง เ ร่ ง ตั ว สู ง ขึ้ น จ า ก ปั จ จั ย ห ลั ก  3 ส่ ว น ไ ด้ แ ก่   
ส่วนแรก  สภาวะขาดแคลนแรงงานในสหรัฐฯ ที่ส่วนหนึ่งเกิดจากนโยบาย
ช่วยเหลอืในช่วง COVID-19 ทีม่ากพอทีจ่ะท าใหป้ระชาชนสามารถด ารงชพีอยู่ได ้
โดยไม่ต้องรีบออกไปหางานท า ในขณะเดียวกัน การเดินทางข้ามประเทศยงั
เป็นไปอย่างยากล าบาก ท าใหก้ารเคลื่อนตวัของแรงงานเป็นไปไดย้าก ดงัจะเหน็
ไดจ้ากอตัราการว่างงานในสหรฐัต ่ามาก ในขณะทีค่วามต้องการสนิคา้และบรกิาร
ปรบัตวัเพิม่ขึน้แล้วในปี 2564 ท าใหผู้ป้ระกอบการจะต้องเพิม่ค่าจา้งแรงงานใหแ้ก่
พนักงาน เพื่อให้คนยอมกลบัเขา้มาท างาน เป็นปัจจยัเอื้อให้ประชาชนสหรฐัฯมี
ก าลงัซือ้สงูขึน้ส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อปรบัตวัเพิ่มขึน้ 

Source: Bloomberg, as of 31 December 21; Principal Asset 
Management 
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ส่วนท่ี 2 เป็นเรื่องของ Supply chain disruption ซึง่เกดิจากการทีห่ลายกจิการปิด
ตวัลงในช่วงทีเ่กดิการปิดเมอืง และเศรษฐกจิหยุดชะงกัไป โดยในการจะรวบรวม
กลุ่มผูผ้ลติใหก้ลบัมาเทยีบเท่าใกลเ้คยีงกบัช่วงก่อนทีจ่ะเปิดวกิฤตดิงักล่าว จะตอ้ง
ใช้เวลาอย่างน้อยอีกครึ่งปี เรามองว่าปัญหานี้จะคลี่คลายไปช่วงไตรมาสที่ 3-4 
ของปี 2565 นี้ 

ส่วนสุดท้าย  คอืราคาน ้ามนัทีย่งัทรงตวัอยู่ในระดบัสงู จงึเป็นปัจจยักดดนัใหร้าคา
สนิคา้ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

อย่างไรกด็ ีตวัเลขการขยายตวัทางเศรษฐกจิของสหรฐัฯ ออกมาอย่างแขง็แกร่งใน
ปี 2564 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการระบาดของ  COVID-19 สายพนัธุ์ Omicron มิได้
กระทบต่อเศรษฐกจิมากอย่างทีผ่่านมา ทัง้นี้เน่ืองมาจากการฉีดวคัซนีในสดัส่วนที่
มากขึ้น ซึ่งแม้การแพร่ระบาดจะเพิม่ขึน้ แต่มไิด้ท าใหก้ารป่วยหนักหรอืเสยีชวีติ 
มากเท่ากบัในปีก่อนๆ จงึมองว่าการปิดเมอืงอย่างสิน้เชงิน่าจะเป็นไปไดย้าก 
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ในสหรฐัฯ ด้วยอตัราเงนิเฟ้อที่เร่งตวัสูงขึ้น และสภาวะเศรษฐกิจที่เติบโตขึ้นอย่างแขง็แกร่ง ท าให้ธนาคารกลางสหรฐัฯ ปรบัเปลี่ยนท่าที จาก
นโยบายผ่อนคลาย กลายเป็นนโยบายตงึตวัอย่างเหน็ไดช้ดั ในช่วงตน้ปี 2564 สหรฐัฯ เองไดม้กีารลดดอกเบีย้ลงมาจาก 1.75% เป็น 0% เพื่อลด
ผลกระทบของวกิฤต ิโดยเมื่อวกิฤตผิ่านไปแลว้ ดว้ยนโยบายดอกเบีย้ต ่า จะส่งผลใหค้วามเสีย่งต่อระบบการเงนิเพิม่สงูขึน้ การขึน้ดอกเบีย้ 3 ครัง้
ดังตลาดคาดในปี 2565 จึงมีความเป็นไปได้สูง ทัง้นี้ เรามองว่าในปี 2566 น่าจะขึ้นดอกเบี้ยได้อีก 3 ครัง้และอีก 2 ครัง้ในปี 2567 ส่วน 
Quantitative Easing tapering น่าจะจบลงในเดอืนมนีาคม 2565 และตามดว้ย Quantitative tightening จนท าใหเ้กดิ Balance sheet run-off ใน
ไตรมาสที ่4 ของปี 2565 
 

 

แมว้่าในปี 2564 ตลาดหุน้สหรฐัฯ จะปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างมาก แต่เรายงัมองว่าแมก้ารเตบิโตในปี 2565 จะไม่ไดส้งูเท่าปีก่อนหน้า แต่กย็งัคงเป็น
ตลาดทีน่่าสนใจ โดยจะตอ้งเลอืกกลุ่มทีไ่ดร้บัอานิสงสจ์ากการเปิดเมอืงและการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ ซึง่ส่วนมากจะเน้นกลุ่มหุน้คุณค่า นอกจากน้ี

COVID-19 Confirmed Case Vaccination

Source: Bloomberg, as of 8 January 22; Principal Asset Management
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Source: FOMC, as of 15 December 2021

Periods Expectation Beginning QE Taper Rate Ending QE Ending B/S B/S to GDP QE to B/S QE to GDP QE to Mcap

Aug'21 (Jackson Hole Symposium) $120bn - $120bn $8,333bn 36.6% 1.4% 0.5% 0.2%

Sep'21 (meeting) - $120bn - $120bn $8,453bn 37.2% 1.4% 0.5% 0.2%

Oct'21 - $120bn - $120bn $8,573bn 37.7% 1.4% 0.5% 0.2%

Nov'21 (meeting) (1) Begin reducing $15bn $120bn $15bn $105bn $8,678bn 38.2% 1.4% 0.5% 0.2%

Dec'21 (meeting) (2) Reduce $15bn; announce increase $105bn $15bn $90bn $8,768bn 38.6% 1.2% 0.5% 0.2%

Jan'22 (meeting) (3) Begin reducing $30bn $90bn $30bn $60bn $8,828bn 38.8% 1.0% 0.4% 0.2%

Feb'22 (4) Reduce $30bn $60bn $30bn $30bn $8,858bn 39.0% 0.7% 0.3% 0.1%

Mar'22 (meeting) (5) Reduce final $30bn $30bn $30bn $0bn $8,858bn 39.0% 0.3% 0.1% 0.1%

Apr'22 (meeting) - $0 - $0 $8,858bn 39.0% 0.0% 0.0% 0.0%

May'22 - $0 - $0 $8,858bn 39.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Jun'22 (meeting) 1st rate hike 25bp $0 - $0 $8,858bn 39.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Jul'22 (meeting) - $0 - $0 $8,858bn 39.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Aug'22 - $0 - $0 $8,858bn 39.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Sep'22 (meeting) 2nd rate hike 25bp $0 - $0 $8,858bn 39.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Oct'22 - $0 - $0 $8,858bn 39.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Nov'22 (meeting) - $0 - $0 $8,858bn 39.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Dec'22 (meeting) 3rd rate hike 25bp $0 - $0 $8,858bn 39.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Total $765bn $120bn n.a. n.a. 8.9% 3.4% 1.5%
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ตลาดทีน่่าสนใจในปีนี้จงึน่าจะเป็นกลุ่มประเทศทีไ่ดร้บัผลกระทบจากโควดิอย่างมาก และการฟ้ืนตวัเป็นไปอย่างล่าชา้ เช่นญีปุ่่ น และเอเชีย รวม
ไปถงึไทยดว้ย 

มุมมองการลงทุนตลาดไทย ไตรมาสแรกของปี 2565 

เศรษฐกจิไทยในปี 2564 ฟ้ืนตวัอย่างล่าชา้เมื่อเทยีบกบัประเทศอื่นๆ ในภูมภิาค สาเหตหุนึ่งเกดิจากการฉีดวคัซนีล่าชา้ และเศรษฐกจิพึง่พาการ
ท่องเทีย่วจากตา่งประเทศค่อนขา้งมาก ในช่วงปลายปีการฉีดวคัซนีในไทยกา้วหน้าอย่างรวดเรว็และท าใหม้แีนวโน้มการเปิดเมอืงทีม่ากขึน้ คาด
ว่าภาคการส่งออกและการท่องเทีย่วน่าจะเริม่ฟ้ืนตวัในปีนี้ และบาทน่าจะเริม่กลบัมาแขง็ค่าได ้ขณะที ่ธปท. ยงัคงสงวนท่าทใีนการขึน้ดอกเบีย้
เน่ืองจากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิยงัคงเปราะบาง และรฐับาลยงัคงมคีวามจ าเป็นจะตอ้งกูเ้งนิเพือ่ประคองเศรษฐกจิค่อนขา้งมาก ในขณะทีก่าร
เมอืงไทยยงัคงตอ้งจบัตามองว่าจะมกีารเลอืกตัง้เกดิขึน้ในปีนี้หรอืไม่ 
 

ตราสารหน้ีไทย : อตัราดอกเบีย้ยงัอยู่ในระดบัต า่ 

ในกลุ่มตลาดตราสารหนี้ยงัคงตอ้งจบัตามองอย่างระมดัระวงั เนื่องจากการขึน้ดอกเบีย้ส่งผลลบโดยตรงต่อผลตอบแทนตลาดตราสารหนี้ และใน
สภาวะดอกเบีย้ทีต่ ่า จะท าใหม้ส่ีวนชดเชยความเสีย่งจากการขึน้ดอกเบีย้ไดล้ดลง ท าใหก้ารลงทุนตอ้งเป็นไปอย่างระมดัระวงั แตต่ราสารทีใ่ห้
ผลตอบแทนทีด่จีะเป็นพนัธบตัรทีเ่น้นป้องกนัความเสีย่งจากเงนิเฟ้อ (Inflation linked note) 

บลจ. วางเป้าหมาย Duration ของตราสารหนี้ในภาพรวมที ่Neutral (เทยีบเท่าดชันีอา้งองิ หรอื Benchmark) เพื่อจ ากดัความเสีย่งจากความผนั
ผวนของตลาดตราสารหนี้ โดยตราสารหนี้ภาครฐัเน้นลงทุนในช่วงอายุ 2-3 ปี เน่ืองจากใหอ้ตัราผลตอบแทนเทยีบกบัความเสีย่งแลว้อยู่ในระดบัที่
เหมาะสมต่อสถานการณ์ลงทุน ณ ปัจจุบนั เช่นเดยีวกบัตราสารหนี้ภาคเอกชนอาย ุ 2-3 ปี ทีย่งัให ้ credit Spread ในระดบัทีน่่าสนใจ ทัง้นี้หาก
อตัราผลตอบแทนในตลาดปรบัสงูขึน้จนสะทอ้นการขึน้ดอกเบีย้แลว้บลจ.อาจพจิารณาลงทุนในตราสารหนี้ทีอ่ายุยาวขึน้เพื่อผลตอบแทนทีด่ใีน
ระยะยาว  นอกจากน้ียงัหาโอกาสลงทุนในพนัธบตัรชดเชยเงนิเฟ้อในภาวะทีเ่งนิเฟ้อเริม่เร่งตวัขึน้  

ตราสารทุนไทย : รบัอานิสงคบ์วกจากการเปิดประเทศ 

ในปี 2565 เศรษฐกจิไทยน่าจะเริม่ฟ้ืนตวัดขีึน้จากการฉีดวคัซนีทีเ่พิม่มากขึน้ ท าใหน่้าจะเริม่มกีารเปิดเมอืงเพื่อรองรบัการท่องเทีย่วจากต่างชาต ิ
ขณะเดยีวกนัดว้ยราคาน ้ามนัทีย่งัอยู่ในระดบัสงู ท าใหต้ลาดหุน้ไทยมคีวามน่าสนใจเน่ืองจากสดัส่วนหุน้กลุ่มพลงังานมคี่อนขา้งมากในตลาดหุน้
ไทย แมก้ารเตบิโตของรายไดบ้รษิทัจดทะเบยีนจะเพิม่ขึน้ประมาณ 12% และคาดว่า SET index จะใหผ้ลตอบแทนประมาณ 5% การเลอืกลงทุน
ในบางหมวดอุตสาหกรรม น่าจะช่วยเพิม่ผลตอบแทนไดด้ ีซึง่ในไตรมาสที ่1 หุน้กลุ่มธนาคาร และโทรคมนาคมยงัคงมคีวามน่าสนใจ 

 

ตราสารทุนต่างประเทศ : อตัราดอกเบีย้ขาขึน้พร้อมกบัความผนัผวนท่ีสงูขึ้น 

เศรษฐกจิโลกโดยรวมจะยงัสามารถเตบิโตไดต้่อเนื่องแต่ดว้ยอตัราทีช่า้ลงจากปี 2021 และคาดว่าการเตบิโตในปีนี้จะเป็นการเตบิโตทีจ่ะกระจาย
ออกมาจากกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ โดยเฉพาะทางฝัง่เอเชยีทีม่จี านวนผูต้ดิเชือ้ลดลงอย่างชดัเจน พรอ้มทัง้การฉดีวคัซนีทีก่ระจาย 
เป็นวงกวา้งมากขึน้ และอตัราการเตบิโตจะค่อยๆ เขา้สู่ระดบัปกต ิอย่างไรกด็ยีงัคงตอ้งจบัตามองถงึสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรสัและการ
กลายพนัธุอ์ย่างใกลช้ดิ ดา้นธนาคารกลางหลกัอย่าง FED และ ECB จะมกีารใชน้โยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดมากขึน้ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 
และอตัราเงนิเฟ้อทีป่รบัสงูขึน้จาก Supply Disruption แต่สถานการณ์การแพร่ระบาดและสายพนัธใ์หม่ของไวรสั COVID-19 จะส่งผลใหก้ารปรบั
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นโยบายการเงนิใหเ้ขม้งวดมากขึน้จะเป็นอย่างค่อยเป็นค่อยไปและมกีารสื่อสารทีช่ดัเจนล่วงหน้า ส่งผลใหก้ารปรบัเปลีย่นนโยบายต่างๆ จะ
ใกลเ้คยีงกบัความคาดการณ์ของตลาด ทางฝัง่นโยบายการคลงัทีอ่อกมากระตุน้เศรษฐกจิยงัมตี่อเนื่องเพื่อคอยกระตุน้ประคองภาคการบรโิภคใน
ประเทศ เน่ืองจากสถานการณ์การแพร่รระบาดของไวรสั COVID-19 และการเปิดเศรษฐกจิของหลายประเทศจะยงัไม่กลบัเขา้สู่สภาวะปกต ิ และ
จะค่อยๆ ลดลง เหลอืนโยบายการลงทุนระยะยาวตามแผนพฒันาเศรษฐกจิในหลายประเทศ เช่น  นโยบายการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน และ
นโยบายการลงทุนในพลงังานสะอาด จะยงัมเีมด็เงนิลงทุนเขา้มาต่อเนื่อง 

ตราสารทางเลือก : ลุ้นผ่านพ้นจดุต า่สดุ  

การกลบัมาเปิดเศรษฐกจิในประเทศไทยและเอเชยีเตม็รปูแบบมากขึน้ และการเริม่ตน้เปิดรบันักท่องเทีย่วจากต่างประเทศอกีครัง้ เป็นปัจจยับวก
ส าคญัยิง่ต่อแนวโน้มการฟ้ืนตวัของกลุ่มกองทุนอสงัหารมิทรพัย์และ REITs ทัง้ในประเทศไทยและภูมภิาคเอเชยีแปซิฟิก ขณะเดยีวกนั ด้วย
ความที่ REITs ส่วนใหญ่มกีระแสเงนิสดที่มัน่คงจากรายได้ค่าเช่าและอตัราการกู้ยมือยู่ในระดบัต ่า ท าให้อตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลใน
ปัจจุบนัของ REITs ไทยและสงิคโปร์อยู่ทีร่ะดบัเฉลี่ย 4-6% จงึท าให ้การลงทุนใน REITs มคีวามน่าสนใจในการกระจายการลงทุนจากสนิทรพัย์
เสีย่งอื่น เช่น ตราสารทุน มาลงทุนในตราสารทางเลอืก เพื่อลดความผนัผวนของราคาหุน้ และมโีอกาสสรา้งอตัราผลตอบแทนทีด่ใีนระยะขา้งหน้า 

บลจ. ใหค้วามสนใจ REITs ในกลุ่มทีไ่ดร้บัประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกจิ อาท ิกลุ่มบรโิภคในประเทศ (กลุ่มคา้ปลกี) กลุ่มทีร่ายไดม้คีวามมัน่คง
ในสถานการณ์ COVID-19 (กลุ่มอุตสาหกรรม หรือ Industrial) และหลีกเลี่ยงหรือ Underweight กลุ่ม Office ที่เผชิญภาวการณ์เข้ามาของ 
Supply ใหม่ กดดนัต่ออุปสงคแ์ละการเตบิโตของค่าเช่าในอนาคต 

 
    ค าเตือน 

• ผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงือ่นไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน 
• ผลการด าเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนินงานในอนาคต 
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