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Market Outlook & Investment Strategy 2H2022

Point 1: เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะ Mid-to-late Cycle ส่งผลให้หุ้นมีความน่าสนใจน้อยลง
Point 2: การอยู่ร่วมกับ COVID-19 จะช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจฟื้นตัวและหุ้นภาคบริการจะกลับมาโดดเด่น
Point 3: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยนโยบายการเงินและการคลังมีแนวโน้มลดลง
Point 4: เงินเฟ้อยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงและจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อทิศทางตลาด
Point 5: วัฏจักรของเศรษฐกิจที่ไม่เท่ากัน ท าให้เป็นโอกาสลงทุนในประเทศที่เศรษฐกิจก าลังจะฟื้นตัว
Point 6: การใช้จ่ายของภาครัฐด้านพลังงานสะอาดยังสนับสนุนธีมการลงทุนเเบบ ESG
Point 7: นโยบายภาครัฐ ความสัมพันธ์ระหว่างประเทศและมาตรการ Zero-COVID เป็นปัจจัยส าคัญต่อเศรษฐกิจและตลาดหุ้นจีน
Point 8: ทยอยสะสมลงทุนในตราสารหนี้หลังอัตราผลตอบเเทนเเละอัตราดอกเบี้ยปรับตัวขึ้นมาอยู่ในระดับสูง
Point 9: REITs และ Infrastructure ยังน่าสนใจในภาวะอัตราเงินเฟ้อสูงและช่วงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
Point 10: เสริมพอร์ตการลงทุนด้วยการหาจังหวะเข้ากลยุทธ์การลงทุนแบบยืดหยุ่น
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หุ้นทั่วโลกยังคงปรับตัว
ลดลง  น ำ โดยตลำดหุ้ น
สหรั ฐฯ ที่ ถู กกดดันจำก
ควำมกังวลเกี่ยวกับภำวะ
เศรษฐกิจถดถอย หลังเงิน
เฟ้อสหรัฐฯ ยังคงสูง ส่ ง
ผลให้  Fed เ ร่ งขึ้ นอัตรำ
ดอกเบี้ย ขณะที่ตลำดหุ้น
จีนปรับตัวขึ้นตอบรับปัจจัย
สนับสนุนภำยในประเทศ

Asset Class Performance

หุ้นโลก

ดัชนีตรำสำรหนี้ โลก 
ปรั บตั วลดล งจ ำกอั ต ร ำ
ผ ล ต อ บ แ ท น พั น ธ บั ต ร
รัฐบำลที่ยังเร่งตัวสูงขึ้น หลัง
ธนำคำรกลำงหลักทั่วโลกเร่ง
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยตำม 
Fed เพื่อรักษำเสถียรภำพ
ของค่ำเงินและยับยั้งอัตรำ
เงินเฟ้อที่พุ่งสูง

REITs โลกปรับตัวลง 
โดยได้รับแรงกดดันจำกกำร
เร่งปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย
ของธนำคำรกลำงหลักทั่ว
โลก ขณะที่  REITs ไทยท ำ
จุดต่ ำสุดใหม่ จำกโอกำสกำร
ขึ้นอัตรำดอกเบี้ยของ กนง. 
ที่ เพิ่มมำกขึ้น ด้ำน REITs 
สิงคโปร์ปรับขึ้นรับปัจจัย
บวกจำกกำรเปิดประเทศ

รำคำน้ ำมันและสินค้ำ
โภคภัณฑ์ปรับตัวลดลง 
จำกควำมกังวลเกี่ยวกับ
ภำวะเศรษฐกิจถดถอย
อำจฉุดควำมต้องกำรใช้
ของผู้บริโภคลดลงในระยะ
ถัดไป

ค่ ำ เ งิ นดอลลำร์สหรั ฐฯ 
แข็งค่ำขึ้นต่อเนื่องหลัง Fed 
เริ่มทยอยปรับขึ้นดอกเบี้ย
นโยบำยและตลำดเข้ำสู่ภำวะ 
Risk-off จ ำ ก ค ว ำ ม กั ง ว ล
เ กี่ ย วกั บภำวะ เศ รษฐกิ จ
ถดถอย

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

สินค้าโภคภัณฑ์ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

ตลำดหุ้นจีนปรับตัว
ขึ้ น  ขำนรั บปั จจั ยบวก
ภำยในประเทศ สวนทำง
สิ นท รั พ ย์ อื่ น ส่ ว น ใหญ่ 
ท่ำมกลำงปัจจัยกดดันจำก
กำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย
ของธนำคำรกลำงหลักทั่ว
โลกและควำมเสี่ยงที่จะ
เกิดภำวะเศรษฐกิจถดถอย

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 28 Jun 2022.
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หุ้นจีนปรบัตวัขึน้รบัปจัจยับวกภายในประเทศสวนทางสนิทรพัย์อืน่สว่นใหญ่ ท่ามกลางความเสีย่งตลาดที่เพิ่มขึ้น
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ธนาคารกลางหลกัสว่นใหญย่งัใช้นโยบายทีเ่ขม้งวดขึน้เปน็แรงกดดนัตอ่บางประเทศที่ยงัปรบันโยบายไดช้า้
Key Driver 1: Central Bank Policy

Sources: Federal Reserve, CME Group, European Central Bank, Bank of England, Bank of Japan, Bloomberg, and Reuters, as of 24 Jun 2022.

Fed มีมติปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย 0.75% สู่ระดับ 1.5-1.75% 
พร้อมเผยคำดกำรณ์อัตรำดอกเบี้ยนโยบำยผ่ำน Dot Plot ซึ่งสะท้อน
โอกำสที่อัตรำดอกเบี้ยจะถูกปรับขึ้นไปจนถึงระดับ 3.4% ภำยในสิ้นปีนี้ 
และจะปรับขึ้นต่อเนื่องในปี 2023 สู่ระดับ 3.8% ก่อนที่จะกลับมำปรับ
ลดลงสู่ระดับ 3.4% ในปี 2024 รวมถึงปรับเพิ่มคำดกำรณ์เงินเฟ้อสู่ระดับ 
5.2% ขณะที่กำรขยำยตัวทำงเศรษฐกิจถูกปรับลดลงเหลือ 1.7% ในปีนี้

Fed

ECB

BoE

BoJ

BoJ มีมติคงนโยบำยกำรเงินแบบผ่อนคลำยเป็นพิเศษ สวนทำงกับธนำคำร
กลำงหลักอื่น โดยยังคงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยที่ระดับ -0.1% ในขณะที่
คงกำรซื้อพันธบัตรแบบไม่จ ำกัดวงเงินเพื่อรักษำระดับอัตรำผลตอบแทน
พันธบัตรอำยุ 10 ปี ให้อยู่ใกล้เคียง 0% ท่ำมกลำงแรงกดดันจำกกำร
อ่อนค่ำของสกุลเงินเยนที่มำกขึ้นสู่ระดับ 136 เยนต่อดอลลำร์สหรัฐฯ

ECB มีมติคงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย พร้อมประกำศยุติโครงกำร APP ใน
เดือน มิ.ย. เพื่อเปิดโอกำสส ำหรับกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยในเดือน ก .ค. 
และจะปรับขึ้นในอัตรำที่สูงขึ้นหำกอัตรำเงินเฟ้อในระยะกลำงยังพุ่งสูงขึ้น 
ทั้งนี้ ECB ยังเตรียมที่จะใช้เครื่องมือใหม่ เพื่อเข้ำซื้อพันธบัตรของประเทศ
ที่มีสถำนะทำงเศรษฐกิจที่เปรำะบำง เช่น อิตำลี และ สเปน เพื่อลดทอน
กำรปรับตัวขึ้นอย่ำงรุนแรงของอัตรำผลตอบแทนพันธบัตร

BoE มีมติ 6-3 ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย 0.25% สู่ระดับ 1.25% ซึ่ง
เป็นกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยครั้งที่ 5 ติดต่อกันของรอบกำรขึ้นอัตรำ
ดอกเบี้ยในปัจจุบันเพื่อเร่งสกัดกำรพุ่งขึ้นของอัตรำเงินเฟ้อ โดยล่ำสุดอัตรำ
เงินเฟ้อในอังกฤษพุ่งทะลุระดับ 9% ในเดือน พ.ค. ซึ่งเป็นระดับสูงสุดใน
รอบ 40 ปี หลังจำกที่รำคำอำหำรและพลังงำนต่ำงพุ่งขึ้น ขณะที่ BoE คำด
ว่ำเงินเฟ้อจะพุ่งสูงขึ้นได้ถึง 10% ในปีนี้

• มุมมองของเรา: เรำมองว่ำธนำคำรกลำงหลักส่วนใหญ่ยังมีแนวโน้มที่จะใช้นโยบำย
กำรเงินแบบเข้มงวดมำกขึ้น น ำโดย Fed BoE และ ECB หลังจำกอัตรำเงินเฟ้อยังอยู่
ในระดับสูงและมีแนวโน้มที่จะปรับตัวลดลงได้ยำก ท ำให้ธนำคำรกลำงหลักเหล่ำนี้มี
ควำมจ ำเป็นที่จะต้องใช้ทุกเครื่องมือเพื่อท ำให้อัตรำเงินเฟ้อลดลงแม้จะกระทบต่อกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจ ขณะที่มีควำมเสี่ยงที่ BoJ จะต้องกลับทิศทำงนโยบำยหลังจำก
นโยบำยกำรเงินที่ผ่อนคลำยกว่ำธนำคำรกลำงหลักอื่นกดดันให้สกุลแยนอ่อนค่ำแรง 

• นอกจำกนี้แนวโน้มกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยในหลำยประเทศทั่วโลกและกำรเพิ่มขึ้น
ของเงินเฟ้อที่ทยอยส่งผ่ำนไปในวงกว้ำงมำกขึ้นจะเริ่มเป็นควำมเสี่ยงที่จะกระทบให้
ธนำคำรกลำงในบำงประเทศจะต้องกลับทิศทำงนโยบำยมำเป็นเชิงตึงตัวมำกขึ้น 
โดยเฉพำะประเทศที่ยังปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยได้ช้ำกว่ำภูมิภำคอื่น เช่น ยุโรป ญี่ปุ่น 
รวมถึงไทยที่เริ่มเห็นแรงสนับสนุนในกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยมำกขึ้น ขณะที่มีเพียง
จีนที่ปัจจุบันเริ่มใช้นโยบำยที่ผ่อนคลำยกว่ำประเทศเศรษฐกิจหลักโดยภำพรวม และ
เริ่มมีกำรปรับลดอัตรำดอกเบี้ยลงในช่วงที่ผ่ำนมำจำกแรงกดดันเงินเฟ้อในระดับต่ ำ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ธนาคารกลางทัว่โลกปรับขึ้นจากต้นปี

Australia 
0.75%
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0.90%

South Korea 
0.75%

Russia
1.00%
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University of Michigan Consumer Sentiment Index

Source: Fed, Financial Times, Bloomberg, as of 21 Jun 2022.

Highlight 1: Winter is Coming
เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโนม้สูงทีจ่ะเข้าสูภ่าวะ Recession ภายใน 12 เดือนข้างหน้า

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคและผลส ารวจของนักเศรษฐศาสตร์สะท้อน
ความเสี่ยงสูงท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเข้าสู่ภาวะถดถอย

ทิศทางขององค์ประกอบดัชนีชี้น าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในด้านต่างๆ

ตัวเลขดัชนีชี้น ำเศรษฐกิจของสหรัฐฯ (Leading Economic Index) ซึ่งมีองค์ประกอบ
จำกเศรษฐกิจในภำคส่วนต่ำงๆ เริ่มชะลอตัวลงอย่ำงชัดเจน น ำโดยภำคแรงงำน กำรบริโภค
และอสังหำริมทรัพย์ ขณะที่ภำคเครดิตมีกำรชะลอตัวลงเล็กน้อย ท ำให้ดัชนีดังกล่ำวมีกำร
ปรับตัวลงต่อเนื่องนับตั้งแต่ท ำจุดสูงสุดในเดือน ก.พ. ที่ผ่ำนมำ

ดัชนีช้ีน าเศรษฐกิจ (Leading Economic 
Index)

Jun
21

Jul
21

Aug
21

Sep
21

Oct
21

Nov
21

Dec
21

Jan
22

Feb
22

Mar
22

Apr
22

May
22

Average Workweek
41.3 41.5 41.4 41.4 41.3 41.4 41.4 41.2 41.6 41.5 41.3 41.3

Unemployment claims
387.8 367 305.8 283.8 256.6 241.8 273.5 318.8 220.5 194.4 206 188.2

New order: consumer goods and 
materials

113.8 114.8 113.8 112.9 113.2 112.6 114.4 112.9 112.5 112.7 111.7 111.8

ISM New Orders Index
64.6 64.55 64.65 64.3 64.8 64.85 61.55 59.8 58.9 56.95 54.05 56.35

New orders: nondefense capital goods 
excl. aircraft

68158 68660 69530 69298 70632 71135 71199 72217 72038 72857 73154 74351.4578

Building permits
1661 1655 1772 1615 1698 1729 1896 1841 1857 1879 1823 1695

S&P 500
4238 4364 4454 4446 4461 4667 4675 4574 4436 4391 4391 4040

Leading Credit Index
-3.32 -2.31 -2.44 -1.35 -1.44 -0.83 -0.4 0.39 -0.16 0.24 -0.01 -0.34

Interest rate spread
1.44 1.22 1.19 1.29 1.5 1.48 1.39 1.68 1.85 1.93 2.42 2.13

Avg. consumer expectations for 
business conditions

83.5 79 65.1 68.1 67.9 63.5 68.3 64.1 59.4 54.3 62.5 55.2

21%

9%

30%

38%

2%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

ครึ่งหลังของปี 2024 เป็นต้นไป

ครึ่งแรกของปี 2024

ครึ่งหลังของปี 2023

ครึ่งแรกของปี 2023

ภำยในปี 2022

ท่ีมำ :  FT-IGM survey 

Unit: Points

เรำมองว่ำเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มสูงที่จะเข้ำสู่ภำวะถดถอย (มูลค่ำ GDP ปรับตัว
ลดลงติดต่อกัน 2 ไตรมำส) ภำยใน 12 เดือนข้ำงหน้ำ สะท้อนผ่ำนดัชนีควำมเชื่อมั่น
ผู้บริโภคที่ปรับตัวลดลงอย่ำงหนักต่อเนื่อง และตลำดแรงงำนที่เริ่มอ่อนแอ อีกทั้งผล
ส ำรวจของนักเศรษฐศำสตร์คำดกำรณ์ว่ำสหรัฐฯ มีโอกำสเกิดภำวะเศรษฐกิจถดถอยภำย
ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2023 มำกที่สุด 

ต่ ำสุดในรอบ 12 เดือน                 สูงสุดในรอบ 12 เดือน



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

Source: PBoC, CNBC & Bloomberg, as of 22 Jun 2022.

Highlight 2: China
เศรษฐกิจจีนเริม่ฟื้นตัว ขณะที่เงินเฟอ้คงอยูใ่นระดับต ่า ด้านรัฐบาลและธนาคารยงัออกมาตรการสนบัสนนุอยา่งต่อเนือ่ง
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กิจกรรมทางเศรษฐกิจจีนเดือน พ.ค. เริ่มฟื้นตัวและดีกว่าที่คาด ขณะที่เงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับที่ต่ า
Unit: Percent (YoY)
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Policy Support & Policy Divergence

1. นโยบายด้านการเงิน
• เพิ่มวงเงินปล่อยกู้ธุรกิจรำยเล็ก
• เลื่อนกำรผ่อนช ำระหนี้เพื่อช่วยเหลือลูกหนี้ที่เดือดร้อน

2. นโยบายด้านการคลัง
• มำตรกำรช่วยเหลือด้ำนภำษี 2.64 ล้ำนล้ำนหยวน
• สนับสนุนกำรจ้ำงงำนและออกนโยบำยลดค่ำใช้จ่ำยของภำคเอกชน
• เร่งให้รัฐบำลท้องถิ่นออกพันธบัตรชนิดพิเศษให้เต็มโควตำ เพื่อลงทุนในโครงสร้ำงพื้นฐำนยุคใหม่

3. นโยบายสนับสนุนการบริโภค และการลงทุน
• มีกำรลดภำษีกำรซื้อรถยนต์ส่วนบุคคล
• เร่งกำรก่อสร้ำงโครงสร้ำงพื้นฐำนในชนบทมำกขึ้น

4. นโยบายสนับสนุนความมั่นคงด้านพลังงาน
• เรียกร้องให้รัฐบำลท้องถิ่นรักษำระดับกำรผลิตถ่ำนหิน
• สร้ำงโรงงำนผลิตไฟฟ้ำพลังงำนน้ ำเพิ่มเติม

5. นโยบายสวัสดิการทางสังคม
• เพิ่มสวัสดิกำรให้แก่ผู้ว่ำงงำนและผู้มีรำยได้น้อย
• มีแผนปรับเพิ่มสวัสดิกำรให้อิงตำมอัตรำเงินเฟ้อ

รัฐบาลกลางจีนออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 33 มาตรการ PBoC ใช้นโยบายทางการเงินเชิงผ่อนคลายสวนทางธนาคารกลางหลักทั่วโลก

PBoC มีกำรออกมำตรกำรทำงกำรเงินเชิงผ่อนคลำยอย่ำงต่อเนื่องและพยำยำมอัดฉีดเงินเข้ำ
สู่ระบบเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจและช่วยเหลือผู้ที่ได้รับผลกระทบจำก COVID-19 ซึ่งสวนทำงกับ
ธนำคำรกลำงหลักทั่วโลกที่ใช้นโยบำยกำรเงินตึงตัว โดยรำยละเอียดนโยบำยที่ออกมีดังนี้
• ปรับลดกำรตั้งส ำรองของธนำคำรพำณิชย์ (Reserve Requirement Ratio: RRR) ขนำด

ใหญ่ลง 0.25% และขนำดเล็กลง 0.5% 
• ปรับลดอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ำชั้นดี (Loan Prime Rate: LPR) อำยุ 1 ปีลง 0.1% สู่

ระดับ 3.7% และอำยุ 5 ปีลง 0.2% สู่ระดับ 4.45%
• ปรับลดอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ระยะกลำงอำยุ 1 ปี (1-Year MLF Rate) ลง 0.1% สู่ระดับ 

2.85% และอัดฉีดเงินเข้ำสู่ระบบธนำคำรผ่ำน MLF
• ปรับลงอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้เพื่อกำรลงทุนในอสังหำฯ (Mortgage rates) ส ำหรับบ้ำนหลัง

แรกเพื่อกระตุ้นตลำดอสังหำฯ
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Source: BBC, NBER & Bloomberg, as of 22 Jun 2022.

Highlight 2: China
หุ้นจีนเริม่เข้าสู่แนวโนม้ขาขึน้ตอบรบัปัจจยับวกภายในประเทศสวนทางหุน้สหรฐัฯ ที่อยู่ในแนวโนม้ขาลง

ผลตอบแทนตลาดหุ้นจีนขณะที่ตลาดหุ้นสหรัฐฯ เกิด Correction

3500

4000

4500

5000

De
c-

21

Ja
n-

22

Ja
n-

22

Fe
b-

22

Fe
b-

22

M
ar

-2
2

M
ar

-2
2

Ap
r-2

2

Ap
r-2

2

M
ay

-2
2

M
ay

-2
2

Ju
n-

22

Ju
n-

22

CSI300 S&P500

ตลาดหุ้นจีนปรับตัวขึ้นสวนทางตลาดหุ้นสหรัฐฯ
Unit: Point
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หุ้นจีนปรับตัวขึ้นทะลุเส้นกดขาลงUnit: Point

ขณะที่ตลำดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลงและเข้ำสู่เทรนด์ขำลงตลำดหุ้นจีนที่ปรับฐำนลงมำก่อนกว่ำ 1 ปีกว่ำก็ปรับตัวขึ้นสวนตอบรับปัจจัยบวกจำกกำรผ่อนคลำยมำตรกำรล็อกดำวน์ 
กำรออกมำตรกำรสนับสนุนจำกทำงภำครัฐและกำรใช้นโยบำยทำงกำรเงินเชิงผ่อนคลำยของธนำคำรกลำงจีน กำรผ่อนคลำยกำรออกมำตรกำรคุมบริษัทขนำดใ หญ่และบริษัทเทคโนโลยี 
ประกอบกับกำรที่รัฐบำลจีนอนุญำตให้ กลต. สหรัฐฯ เข้ำมำตรวจสอบหุ้นจีนที่จดทะเบียนในสหรัฐฯ ซึ่งด้วยปัจจัยเหล่ำนี้ท ำให้เรำมองว่ำตลำดหุ้นจีนมีแนวโน้มที่จะผ่ำนจุดต่ ำสุดไปแล้วและเรำ
มองว่ำจังหวะนี้เป็นโอกำสในกำรเข้ำสะสมรอบใหม่ทั้งในฝั่งหุ้นจีน A-Shares และหุ้นจีน Offshore
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เศรษฐกิจโลกเดอืน ม.ิย. ยังคงอยูใ่นแนวโน้มชะลอตัว ท่ามกลางเงินเฟ้อสงูและความเสีย่งภาวะถดถอยทีม่ากขึน้
Global Economic

Source: IMF, Bloomberg, Investing.com, as of 28 Jun 2022.

ประเด็นส าคัญ
เศรษฐกิจทยอยฟื้นตัว แต่เงินเฟ้อยังสูงโดย
• GDP ไตรมำส 1 ขยำยตัว 5.4% 

(YoY) มำกกว่ำที่คำดว่ำจะขยำยตัว 
5.1% (YoY)

• ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI เดือน พ.ค. ของ
ยุโรปเพ่ิมขึ้น 8.1% (YoY)

ความเสี่ยง
• ตัวเลขเงินเฟ้อและรำคำพลังงำนที่อยู่

ในระดับสูง
• กำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยกำรเงินของ 

ECB
• ควำมขัดแย้งด้ำนภูมิรัฐศำสตร์

ประเด็นส าคัญ
• ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตเดือน มิ.ย. 

ขยำยตัวอยู่ที่ 52.7 ลดลงจำกเดือน
ก่อนหน้ำที่ขยำยตัว 53.3 ขณะที่ 
PMI ภำคบริกำรขยำยตัวต่อเนื่องอยู่
ที่ 54.2 เพิ่มขึ้นจำกเดือนก่อนหน้ำที่
ขยำยตัว 52.6

• ด้ำนกำรน ำเข้ำเดือน พ.ค. ขยำยตัว
กว่ ำ  48 . 9% (YoY) ขณะที่ ก ำ ร
ส่งออกขยำยตัวเพียง 15.8% (YoY) 
ส่งผลให้ญี่ปุ่นขำดดุลกำรค้ำมำกขึ้น

ความเสี่ยง
• กำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยกำรเงินของ 

BoJ
• เศรษฐกิจที่เปรำะบำงและอัตรำเงิน

เฟ้อท่ีเริ่มกระจำยเป็นวงกว้ำง

ความเสี่ยง
• มำตรกำรควบคุมธุรกิจ
• ควำมขัดแย้งระหว่ำงประเทศ
• มำตรกำร Zero-COVID

GDP consensus % เดือนก่อนหน้า GDP consensus % เดือนล่าสุด

ประเด็นส าคัญ
เศรษฐกิจขยำยตัวท่ำมกลำงเงินเฟ้อโดย 
• Nonfarm Payrolls เพิ่มข้ึนต่อเนื่อง

ที่ 3.9 แสนต ำแหน่ง และอัตรำกำร
ว่ำงงำนคงที่อยู่ที่ 3.6%

• เงินเฟ้อ CPI เดือน พ.ค. เพิ่มข้ึนที่ 
8.6% (YoY) ท ำจุดสูงสุดใหม่

• ISM Manfg PMI เดือน พ.ค. ที่ 56.1 
มำกกว่ำเดือนก่อนที่ 55.4 ขณะที่ 
Non Manfg PMI อยู่ท่ี 55.9 น้อย
กว่ำเดือนก่อนที่ 57.1

ความเสี่ยง
• Fed ใช้นโยบำยที่เข้มงวด
• ผลประกอบกำรที่ออกมำชะลอตัว

และต่ ำคำด
• ข้อพิพำท รัสเซีย-ยูเครน

ประเด็นส าคัญ
• ดัชนียอดค้ำปลีกเดือน พ.ค. ลดลง 

6.7% (YoY) น้อยกว่ำที่คำดว่ำจะ
ลดลง 7.1% (YoY) ด้ำนดัชนีกำร
ผลิตภำคอุตสำหกรรมเดือน พ .ค . 
เพิ่มขึ้น 0.7% (YoY) สวนทำงกับที่
คำดว่ำจะลดลง 0.7% (YoY) 

• ดัชนีรำคำผู้บริโภค (CPI) เดือน พ.ค. 
เพิ่มขึ้น 2.1% (YoY) น้อยกว่ำที่คำด
ว่ำจะเพิ่มขึ้น 2.2% (YoY)

• ดัชนีรำคำผู้ผลิต (PPI) เดือน พ.ค. 
เพิ่มขึ้น 6.4% (YoY) ตรงตำมที่คำด
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อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ อาจปรบัตัวขึน้จ ากัดหลงัจากความเสีย่งดา้นเศรษฐกิจถดถอยมมีากขึ้น
Fixed Income: Outlook

Source: Bloomberg as of 24 Jun 2022.

• ตลำดตรำสำรหนี้โลกยังเผชิญเเรงกดดันจำกกำรรำยงำนตัวเลขเงินเฟ้อ (CPI) ฝั่งสหรัฐฯ 
ที่สูงขึ้น รวมถึงนโยบำยกำรเงินที่เข้มงวดขึ้นของธนำคำรกลำงหลัก โดยเฉพำะสหรัฐฯ 
ส่งผลให้อัตรำผลตอบเเทนพันธบัตรสหรัฐฯ อำยุ 10 ปี ปรับตัวขึ้นสู่ระดับ 3.49% แต่
ในระยะข้ำงหน้ำอำจปรับตัวขึ้นจ ำกัดหลังจำกควำมเสี่ยงด้ำนเศรษฐกิจถดถอยมีมำกขึ้น

• ในฝั่งตรำสำรหนี้เอกชนยังมีแนวโน้มที่ผลประกอบกำรของบริษัทจะได้รับผลกระทบ
จำกกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจ และอัตรำเงินเฟ้อที่เริ่มส่งผ่ำนไปยังต้นทุนกำรผลิตของ
บริษัทมำกขึ้น กดดันอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินกำรให้ลดลง จนท ำให้ Credit Spread 
ของตรำสำรหนี้เอกชนยังมีโอกำสที่จะผันผวนในระยะข้ำงหน้ำ 

• เรำมองว่ำอัตรำผลตอบแทนของตรำสำรหนี้โลกเริ่มปรับตัวขึ้นอยู่ในระดับที่สูงขึ้นจน
สำมำรถลงทุนได้ เรำจึงแนะน ำทยอยสะสมกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ โดยเน้นลงทุนใน
กองทุนที่มีสัดส่วนในพันธบัตรสหรัฐฯ เป็นหลัก และยังคงแนะน ำหลีกเลี่ยงกองทุนที่มี
สัดส่วนในตรำสำรหนี้ควำมเสี่ยงสูงเป็นสัดส่วนใหญ่ ท่ำมกลำงควำมเสี่ยงด้ำนเศรษฐกิจ
ถดถอยที่ยังกดดันมำกขึ้น

• ส ำหรับตลำดตรำสำรหนี้จีนยังคงมีปัจจัยกดดันจำกกำรผิดนัดช ำระหนี้ในกลุ่ม
อสังหำริมทรัพย์เป็นบำงส่วน อย่ำงไรก็ตำมนโยบำยของ PBoC ที่ผ่อนคลำยกว่ำ
ธนำคำรกลำงอื่น รวมถึงแนวโน้มกำรปรับลดอัตรำดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่ำนมำจะสนับสนุน
ให้อัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรจีนปรับตัวลดลงได้ เรำจึงมองว่ำอัตรำผลตอบแทน
ของตรำสำรหนี้จีนอยู่ในระดับที่มีควำมน่ำสนใจและเป็นโอกำสให้ทยอยสะสมลงทุน

• ด้ำนตรำสำรหนี้ไทยยังคงมีควำมผันผวนหลังจำก กนง . เริ่มส่งสัญญำณถึงโอกำสที่จะ
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยในระยะข้ำงหน้ำตำมทิศทำงของอัตรำเงินเฟ้อที่เริ่มเร่งตัวขึ้น 
ขณะที่แรงกดดันจำกปัจจัยต่ำงประเทศมีแนวโน้มลดลง และผลกระทบจำกกำรอ่อนค่ำ
ของสกุลเงินบำทต่อเม็ดเงินลงทุนต่ำงชำติเริ่มจ ำกัด เรำจึงแนะน ำให้เน้นลงทุนใน
ตรำสำรหนี้ไทยระยะสั้นเพื่อรักษำสภำพคล่องของพอร์ตกำรลงทุนเป็นหลัก 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับตัวขึ้นจ ากัดหลังจากตลาดเริ่มให้ความส าคัญกับ
ความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจถดถอยมากขึ้นและความคาดหวังอัตราเงินเฟ้อในระยะยาวเริ่มปรับตัวลดลง

ประมาณการอัตราก าไรของบริษัทสหรัฐฯ ที่เริ่มลดลงอาจสะท้อนถึงความเสี่ยงที่กดดันให้ Credit 
Spread ของตราสารหนี้เอกชนโดยเฉพาะในกลุ่ม High Yield ปรับตัวขึ้น

S&P500 F12 EBIT Margin VS US High Yield Spread

US Government 10Y Yield VS Inflation Expectation
Unit: Percent

Unit: Million USD
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Source: Bloomberg, NAREIT, as of 28 Jun 2022.

REITs: Outlook
ปัจจัยพืน้ฐาน REITs สหรัฐฯ ยังแขง็แกรง่ แต่ Valuation ยังคงตงึตัว ขณะที่ดัชนี REITs ไทยท าจุดต ่าสดุใหม่

• รำคำดัชนี REITs ไทยร่วงลงท ำจุดต่ ำสุดใหม่ หลังผลกำรประชุม กนง. รอบล่ำสุดเริ่มมี
เสียงสนับสนุนปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยจำกกรรมกำรบำงส่วน ท ำให้แนวโน้มกำรปรับขึ้น
อัตรำดอกเบี้ยในปีนี้เพิ่มมำกขึ้นและเป็นสัญญำณกดดันต่อ Valuation ของ REITs
ไทย ให้มีควำมน่ำสนใจน้อยลง

• เรำมองว่ำในระยะสั้น REITs ไทยจะยังคงผันผวนและมีแนวโน้มปรับฐำนต่อ แต่เรำ
มองว่ำกำรเปิดประเทศจะท ำให้ผลประกอบกำรของกลุ่ม REITs ไทยไตรมำสที่ 
2/2022 ฟื้นตัวและอำจท ำให้รำคำฟื้นตัวและกลับมำมีควำมน่ำสนใจขึ้น เรำจึง
แนะน ำถือต่อส ำหรับคนที่มี และแนะน ำกระจำยกำรลงทุนใน REITs ผสมไทยและ
สิงคโปร์ที่มีกำรกระจำยกำรลงทุนใน REITs สิงคโปร์ที่ยังมีปัจจัยฟื้นฐำนแข็งแกร่ง
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• ผลประกอบกำร REITs สหรัฐฯ ไตรมำสที่ 1/2022 ยังคงเติบโตอย่ำงแข็งแกร่ง โดยรำยได้
จำกกำรด ำเนินธุรกิจอยู่ที่ 2.74 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ เติบโตขึ้น 15.1% (YoY) และ 
5.4% (QoQ) น ำโดยกลุ่มธีม reopening อำทิ กลุ่ม Retail, Lodging/Resorts และ 
Health Care ที่ได้รับประโยชน์จำกกำรเปิดประเทศ และกลุ่ม Timber, Manufactured
Homes และ Infrastructure ที่ได้รับประโยชน์จำกเงินเฟ้อ 

• ถึงแม้ปัจจัยพื้นฐำนของ REITs สหรัฐฯ จะยังคงแข็งแกร่ง แต่ด้วยระดับ Valuation ที่ยัง
ตึงตัว และควำมกังวลเรื่อง Recession ที่เพิ่มขึ้นอำจจะส่งผลกระทบต่อพื้นฐำนของ 
REITs เรำจึงแนะน ำรอเข้ำลงทุนเมื่อตลำดมีกำรปรับฐำนในอนำคตหรือ Valuation
กลับมำอยู่ในระดับที่น่ำสนใจกว่ำนี้
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Source: EIA, Reuters, FT, CNBC, Bloomberg, Gold.org, Goldprice.org as of 22 June 2022. 

Commodity: Outlook
ราคาน า้มนัถกูกดดนัจากประเดน็ Recession ขณะที่ทองค ายงัถกูกดดนัจากการปรับขึน้อตัราดอกเบี้ย 
คาดการณ์อุปสงคแ์ละอุปทานของน้ ามันโลกโดย EIA ปริมาณน้ ามันดิบในคลงัส ารองน้ ามันเชิงยุทธศาสตร์ (SPR)

เรำมองว่ำรำคำน้ ำมันจะเผชิญแรงกดดันอย่ำงต่อเนื่องในช่วงครึ่งปีหลังนี้จำกควำม
กังวลต่อสภำวะเศรษฐกิจถดถอย เรำจึงแนะน ำให้หลีกเลี่ยงกำรลงทุนในสินค้ำโภคภัณฑ์
น้ ำมัน รวมถึงหุ้นที่เกี่ยวข้องกับน้ ำมัน โดยมองว่ำโอกำสในกำรปรับตัวขึ้นจะเริ่มจ ำกัด และ
ไม่คุ้มควำมเสี่ยงจำกประเด็นต่ำงๆ ข้ำงต้น

ขณะที่เรำยังคงมีมุมมองที่เป็นกลำงต่อทองค ำ โดยทองค ำจะยังคงได้รับปัจจัยหนุนจำก
ภำวะเงินเฟ้อที่ยังคงอยู่ในระดับสูง และควำมผันผวนของกำรลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงใน
ภำพรวม อย่ำงไรก็ตำมแนวโน้มกำรขึ้นดอกเบี้ยของธนำคำรกลำงต่ำงๆ จะเป็นปัจจัยหลักที่
กดดันรำคำทองค ำในระยะถัดไป เรำจึงแนะน ำให้หลีกเลี่ยงกำรเก็งก ำไรทองค ำในระยะสั้น 
แต่ยังคงมองว่ำสำมำรถที่จะลงทุนทองค ำบำงส่วนเพื่อกระจำยควำมเสี่ยงให้กับพอร์ต
โดยรวมได้

Unit: Million barrel
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
ตลาดหุ้นโลกมีระดับ Valuation ที่ถูกลงซึ่งตลาดหุ้นเกิดใหม่ยังคงมี Valuation ที่ถูกกว่าตลาดพัฒนาแล้ว 
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Source: Bloomberg, as of 24 Jun 2022.
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
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Source: Bloomberg, as of 24 Jun 2022.

ตลาดหุ้นโลกมีระดับ Valuation ที่ถูกลงซึ่งตลาดหุ้นเกิดใหม่ยังคงมี Valuation ที่ถูกกว่าตลาดพัฒนาแล้ว 
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Earnings Yield Gap (10-year average)

Global Valuation

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward EYG

*ใช้อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลของสหรัฐฯ ในกำรค ำนวน Earnings Yield Gap

Earnings Yield Gap ของตลาดเกิดใหม่ยังน่าสนใจกว่าตลาดพัฒนาแล้ว

Source: Bloomberg, as of 24 Jun 2022.
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REITsEmerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว)
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Dividend Yield Gap (10-year average)

Global Valuation

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward DYG

*ใช้อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลของสหรัฐฯ ในกำรค ำนวน Dividend Yield Gap

Dividend Yield Gap ของ REITs เอเชียและตลาดหุ้นยุโรปยังน่าสนใจ

Source: Bloomberg, as of 24 Jun 2022.
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Global Valuation

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (YTD)

ตลาดหุ้นทั่วโลกส่วนใหญ่ปรับตัวลดลงท่ามกลางการปรับลด P/E multiple

Source: Bloomberg, as of 24 Jun 2022.
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Global Valuation

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (1-Month)

ตลาดหุ้นจีนปรับตัวขึ้นสวนทางตลาดหุ้นโลกหลังจากมีการปรับประมานการก าไรและ P/E Multiple เพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg, as of 24 Jun 2022.
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เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยทีมงำน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษำกำรลงทุน โรโบเวลธ์ จ ำกัด ข้อมูลที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ จัดท ำโดยอำศัยข้อมูลที่
จัดหำมำจำกแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงควำมครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูล
ดังกล่ำว และไม่ได้ประกันรำคำหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรำกฏข้ำงต้น แม้ว่ำข้อมูลดังกล่ำวจะปรำกฏข้อควำมที่อำจเป็นหรืออำจตีควำ มว่ำเป็นเช่นนั้นได้ 
บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อกำรน ำเอำข้อมูล ข้อควำม ควำมเห็น และหรือบทสรุปที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ำกรณีใดๆ บริษัทรวมทั้ งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้ำ 
ผู้บริหำรและพนักงำนของบริษัทต่ำงๆ อำจจะท ำกำรลงทุนใน หรือซื้อ หรือขำยหลักทรัพย์ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ได้ทุกเวลำ ข้อมูลและควำ มเห็นที่ปรำกฏอยู่ใน
เอกสำรฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขำยหน่วยลงทุนที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ และข้อมูลอำจมี กำรแก้ไขเพิ่มเติม
เปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรำกฏใน
เอกสำรนี้ ห้ำมมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท ำซ้ ำ ดัดแปลง น ำออกแสดง ท ำให้ปรำกฏหรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชน ไม่ว่ำด้วยประกำรใดๆ ซึ่งข้อมู ลในเอกสำรนี้ ไม่ว่ำทั้งหมด
หรือบำงส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญำตเป็นหนังสือจำกบริษัทเป็นกำรล่วงหน้ำ กำรกล่ำว คัด หรืออ้ำงอิง ข้อมูลบำงส่วนตำมสมควรในเอกสำรนี้ ไม่ว่ำในบทควำม บท
วิเครำะห์ บทวิจัย หรือในเอกสำร หรือกำรสื่อสำรอื่นใดจะต้องกระท ำโดยถูกต้อง และไม่เป็นกำรก่อให้เกิดกำรเข้ำใจผิดหรือควำมเสียหำยแ ก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงควำม
เป็นเจ้ำของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้ำงอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสำรฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง กำรลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหน่วยลงทุนย่อมมีควำม
เสี่ยง ท่ำนควรท ำควำมเข้ำใจอย่ำงถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษำข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอื่ นใดที่เกี่ยวข้องก่อน
กำรตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหน่วยลงทุน
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