
เรามองว�าตลาดหุ�นจะกลบัมามคีวามผนัผวนสงูขึน้ ก�อนและหลงัการประชมุ FED ในสปัดาห�นี ้เนือ่งจากมี
โอกาสสงูที ่FED จะยงัคงส�งสญัญาน Higher For Longer ต�อไป จากตวัเลขเศรษฐกจิต�างๆของสหรฐัฯ
ทีย่งัคงแข็งแกร�ง โดยเงนิเฟ�อ และ ตวัเลขภาคแรงงานในเดอืน ก.พ. ทีป่ระกาศออกมาในสปัดาห�ก�อนยงั
คงสงูกว�าคาด ในส�วนของการประชมุ BOJ เราคาดว�าจะได�เหน็สญัญานทีพ่ร�อมสาํหรบัการขึน้ดอกเบีย้ใน
เรว็ๆนี ้แต�อาจจะยงัไม�ใช�ในการประชมุครัง้นี ้จงึอาจจะทาํให�ตลาดคลายความกงัวลได�ในระยะสัน้            
โดยในภาพระยะกลาง-ยาว เรามองว�าตลาดหุ�นทัง้ใน Developed Market และ Emerging Market ยงัอยู�
ในแนวโน�มขาขึน้จาก Equity Risk Premium ทีม่แีนวโน�มสงูขึน้เรือ่ยๆ แต�ในระหว�างทางตลาดจะยงัคงมี
ความผนัผวนอยู�เรือ่ยๆ แนะนาํให�จบัจงัหวะเข�าลงทนุในช�วงทีต่ลาดปรบัตวัลงมา

กองทนุหุ�นทัว่โลก แนะนาํ กองทนุ KKP GNP-H,  MGFGA, ES-GCG-A
กองทนุตราสารหนีต้�างประเทศ แนะนาํ กองทนุ TMBGINCOME และ MUBOND-A
กองทนุหุ�นตลาดเกดิใหม� แนะนาํ กองทนุ M-EM, TMBEAE

ตลาดหุ�นสหรฐัฯ ปรบัตวัลดลงเป�นครัง้แรกในรอบหลายสปัดาห� นาํโดยหุ�นกลุ�ม Semiconductors เช�น

Marvell Technology, AMD, Broadcom, Tesla, Micron และ Intel เป�น กลุ�มทีม่กีารปรบัตวัลดลงมากทีส่ดุ

นกัลงทนุได�มกีารขายทาํกาํไรในหุ�นทีป่รบัตวัสงูขึน้มามากกว�าตลาด และได�มกีารกลบัไปช�อนซือ้หุ�นกลุ�มที่

ขึน้น�อยกว�าตลาดอาทเิช�น Paypal, Alphabet และ Microsoft เป�นต�น นอกจากนี ้อตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ2 และ 10 ป� ปรบัตวัขึน้มาทีร่ะดบั 4.69% และ 4.28% ตามลาํดบั หลงัจากที่

ตวัเลขเงนิเฟ�อ CPI และ PPI เดอืนก.พ. ออกมาสงูกว�าทีต่ลาดคาด โดยเฉพาะราคาของภาคบรกิาร,

อาหาร และพลงังานทีป่รบัตวัสงูขึน้ ซึง่ได�ทาํให�ตลาดเริม่ลดความคาดหวงัต�อการลดดอกเบีย้ของ

ธนาคารกลางสหรฐัฯ ในเดอืน ม.ิย. ลง นอกจากนี ้ตวัเลขค�าปลกีเดอืนก.พ. ของสหรฐัฯ ทีเ่พิม่ขึน้ 0.6%

MoM ตํา่กว�าทีต่ลาดคาดการณ�ที ่0.8% เริม่บ�งชีถ้งึการชะลอตวัของการบรโิภคของชาวสหรฐัฯ ลง

ตลาดหุ�นยโุรปได�มกีารปรบัตวัขึน้ทาํ All-Time High อย�างต�อเนือ่ง โดยหุ�นในกลุ�ม Consumers, Energy

และ Banks ได�มกีารปรบัตวัขึน้มามากทีส่ดุ ตรงข�ามกบักลุ�ม Technology และ Porperty ทีป่รบัตวัลดลง

สะท�อนราคาพลงังาน และอตัราดอกเบีย้ในตลาดทีป่รบัตวัสงูขึน้ในสปัดาห�ทีผ่�านมา

ตลาดหุ�นฮ�องกง และจนี ฟ��นตวัในสปัดาห�ก�อน ถงึแม�ว�าตลาดยงัผดิหวงัจากการทีร่ฐับาลจนียงัคงไม�มี

การประกาศมาตรการกระตุ�นเศรษฐกจิครัง้ใหญ� แต�อย�างไรกต็ามแรงซือ้จากกองทนุรฐับาลจนี และ

ตวัเลขการบรโิภคในประเทศจนีทีอ่อกมาดกีว�าทีต่ลาดคาด ทาํให�ตลาดมคีวามคลายกงัวลลง 

ตลาดหุ�นไทยสปัดาห�ทีแ่ล�ว SET ปรบัตวัลงเลก็น�อย มาทีร่ะดบั 1,386 จดุ จากความกงัวลการลดดอกเบีย้

ของสหรฐัทีอ่าจน�อยกว�าคาด และ ประเดน็ FTSE มกีารปรบันํา้หนกัหุ�นไทยใน FTSE Index 

Weekly Focus
       ตลาดหุ�นสหรฐัฯ ในสปัดาห�ก�อนปรบัตวัลดลง จากแรงเทขายในหุ�นกลุ�มเทคโนโลย ีประกอบกบัตวัเลขเงนิเฟ�อ
ทัง้ฝ��งผู�ผลติและผู�บรโิภคทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้มากกว�าคาดการณ� หนนุให�ธนาคารกลางสหรฐัฯสามารถคงอตัรา
ดอกเบีย้ทีร่ะดบัเดมิไว�ยาวนานมากขึน้ ด�านตลาดหุ�นญีป่นุปรบัตวัลดลงในสปัดาห�ก�อน โดยตลาดชะลอการลงทนุ
เพือ่จบัตาการประชมุนโยบายการเงนิของธนาคารกลางญีปุ่�น ในวนัที ่18-19 ม.ีค. นี ้ซึง่ตลาดคาดว�า  อาจปรบัขึน้
อตัราดอกเบีย้นโยบายเป�นครัง้แรกนบัตัง้แต�ป� 2550 ขณะทีต่ลาดหุ�นจนีปรบัตวัเพิม่ขึน้ หลงัธนาคารกลางจนี
อดัฉดีเงนิเข�าสู�ระบบการเงนิเพิม่ 1 หมืน่ล�านหยวน ประกอบกบัตวัเลขเงนิเฟ�อเดอืน ก.พ. กลบัมาปรบัตวัเพิม่ขึน้เป�น
ครัง้แรกในรอบ 6 เดอืน ช�วยเพิม่ความหวงัว�าเศรษฐกจิจนีจะสามารถฟ��นตวัได�อย�างต�อเนือ่ง มมุมองการลงทนุ
ในสปัดาห�นี ้คาดว�าตลาดจะมคีวามผนัผวนสงู เนือ่งจากมกีารประชมุธนาคารกลางทัง้หมด 3 แห�ง ได�แก� ญีปุ่�น
สหรฐัฯ และ องักฤษ ซึง่เราคาดว�าธนาคารกลางต�างๆจะยงัคงดอกเบีย้ไว�ทีร่ะดบัเดมิ แต�จะส�งสญัญานทีเ่ข�มงวด
มากขึน้ จะส�งผลให� Bond Yield มแีนวโน�มดดีตวัขึน้ และตลาดหุ�นมโีอกาสปรบัตวัลง แนะนาํให�ทยอยขายทาํกาํไร
ก�อนการประชมุธนาคารกลางสหรฐัฯ และรอจงัหวะทีต่ลาดหุ�นปรบัฐานในการทยอยเข�าสะสม       
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มมุมองการลงทนุในสปัดาห�นี้

ประเดน็สาํคญัในสปัดาห�ก�อน



Neutral

ตราสารทนุ
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ตราสารหน้ี 

มคีวามเป�นไปได�มากขึน้ทีจ่ะได�เหน็ กนง. ปรบัลดดอกเบีย้ในป�นี ้หลงัตวัเลขเงนิเฟ�อไทยยงัอยู�ใน
ระดบัตํา่ และ การคาดการณ� GDP ไทยเริม่มกีารปรบัประการณ�ลง ดงันัน้การลงทนุในกองทนุ
ตราสารหนีไ้ทย อายกุลาง-ยาว มโีอกาสได�ผลตอบแทนส�วนเพิม่มากขึน้
กองทุนตราสารหนี้ระยะสั้น Top Pick : KKP S-PLUS, KKP ACT FIXED

US Bond Yield ทั้ง 2 ป� และ 10 ป� ปรับตัวขึ้นสู�ระดับ 4.7% และ 4.2% หลังเงินเฟ�อสหรัฐฯ
ออกมาสูงกว�าคาด เรามองว�า Bond Yield ยังคงมีความผันผวนต�อเนื่องตามตัวเลข
เศรษฐกิจที่ประกาศออกมา แต�แนวโน�มยังเป�นขาลง จึงแนะนาํให�เข�าลงทุนในช�วงที่ Bond
Yield ยังอยู�ในระดับสูง เพื่อรับผลตอบแทนจาก Yield ในพอร�ตที่สูง และ รอสร�างผลตอบแทน
จากราคาตราสารหนี้ที่ปรับขึ้น ในช�วงที่ดอกเบี้ยปรับตัวลงในอนาคต                                            
กองทุน Top Pick : TMBGINCOME, MUBOND-A

ในระยะสัน้ตลาดสหรฐัฯมโีอกาสพกัฐานลงจากตวัเลขเงนิเฟ�อ CPI และ PPI เร�งตวัขึน้จากเดอืน
ก�อน และ สงูกว�าคาด ประกอบกบัตวัเลขภาคแรงงานทีย่งัแข็งแรงอยู� จงึทาํให�มโีอกาสที ่FED จะ
ยงัคงดอกเบีย้ต�อจนถงึไตรมาส 3-4 ในป�นี ้เราคาดว�าตลาดหุ�นมโีอกาสปรบัตวัลงหลงัจากทราบ
ผลการประชมุ FED ในวนัที ่20 ม.ีค. นี้
กองทนุ Top Pick : TMBUSBLUECHIP, TMBUS500

ตลาดหุ�นยโุรปทาํสดุสงูใหม�ในป�นีจ้ากตลาดคาดหวงัว�า ECB จะปรบัลดดอกเบีย้ในช�วงกลางป�นี้
หลงัจากเงนิเฟ�อชะลอลง แต�เรามองว�าจากเศรษฐกจิทีแ่ม�จะไม�ได�เข�าสู�ภาวะ Recession แต�กย็งัไม�
ได�แข็งแกร�งมากนกั สวนทางกบัตลาดหุ�นทีป่รบัตวัขึน้มาค�อนข�างสงู จงึแนะนาํให�ชะลอการลงทนุ
กองทนุ Top Pick : MEURO

หุ�นจนียงัเจอป�จจยักดดนัจากภาคอสงัหาฯ ทีย่งัไม�ฟ��นตวัมากนกั จากตวัเลขราคาบ�านใหม�ยงัคง
หดตวัเป�นระยะเวลา 8 เดอืนตดิต�อกนั แต�ด�วยมาตรการต�างๆทีท่างภาครฐัฯจนียงัคงออกมาหนนุ
ความเชือ่มัน่ และ กระตุ�นเศรษฐกจิทลีะน�อย เราจงึมองว�าโอกาสทีหุ่�นจนีจะปรบัตวัลงแรงค�อนข�าง
ยาก แต�กย็งัคงต�องใช�เวลาสาํหรบัการฟ��นตวัระยะยาว แนะนาํทยอยสะสมเพือ่ลงทนุระยะยาว
กองทนุ Top Pick : KFACHINA-A, TMBCOF

SET  INDEX เริม่เหน็สญัญานการขายสทุธจิากนกัลงทนุต�างชาตทิีล่ดลง เรามองว�าตลาดไทยมี
แนวโน�มทีฟ่��นตวัจากเศรษฐกจิทีฟ่��นขึน้ในป�นี ้และ มาตรกระตุ�นเศรษฐกจิทีจ่ะมมีากขึน้จากการเบกิ
จ�ายงบประมาณของป�นีจ้ากภาครฐัฯ  ซึง่เราคาดว�าการเบกิจ�ายงบประมาณได�เรว็ขึน้  และ กนง มี
โอกาสลดดอกเบีย้ได�ในป�นี ้กองทนุ Top Pick : ASP-T12, ASP-SME-A
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สนิทรพัย�ทางเลอืก

ตลาดหุ�นเวยีดนามระยะสัน้ถกูกดดนัจากการนดัประชมุสภาด�วนในวนัพฤหสัฯนี ้คาดว�าจะมกีาร
ปรบัเปลีย่นตาํแหน�งทางด�านการเมอืง เรามองว�ารอให�เหน็ความชดัเจนหลงัการประชมุไปก�อน
แนะนาํทยอยสะสมหากตลาดเวยีดนาม VNINDEX ปรบัตวัลงมาแถวระดบั 1,200 - 1,220 จดุ โดย
เรายงัคงมมีมุมองเชงิบวกกบัเวยีดนามในระยะยาว จากพืน้ฐานทีแ่ข็งแกร�ง 
กองทนุ Top Pick : PRINCIPAL VNEQ-A

ตลาดหุ�นญีปุ่�นปรบัตวัลงในสปัดาห�ก�อน เนือ่งจากตลาดมองว�า BOJ จะปรบัขึน้ดอกเบีย้ใน
สปัดาห�นี ้โดยเรามองว�ามโีอกาสที ่BOJ จะปรบัลดดอกเบีย้ใน 1-2 เดอืนข�างหน�า เพือ่รอดผูลกระ
ทบจากการปรบัขึน้ค�าแรงในเดอืนนีก้�อน แนะนาํให�ทยอยสะสม ในกรอบดชัน ีNIKKEI 225 ที ่
38,000 - 39,000 จดุ กองทนุ Top Pick : TMBJE, ASP-NGF

ดชัน ีNIFTY50 ของอนิเดยีเริม่ผ�อนแรงลงตามภมูภิาคส�วนใหญ� หลงัจากทาํระดบั All time High
ไปในก�อนหน�านี ้โดยเรายงัมมีมุมองทีเ่ป�นบวกกบัอนิเดยีในระยะกลาง 3-6 เดอืนข�างหน�า จาก
แนวโน�มเศรษฐกจิทีเ่ตบิโต และ ป�จจยัหนนุด�านการเลอืกตัง้ทีช่�วยหนนุตลาดหุ�นในป�นีไ้ด� อย�างไร
กต็ามตลาดหุ�นอนิเดยียงัอยู�ในช�วงทีพ่กัฐานลงมา จงึแนะนาํให�รอจงัหวะในการเข�าลงทนุ
กองทนุ Top Pick : TMBINDAE

ราคาทองคาํปรบัตวัลงตลอดสปัดาห� หลงั Dollar Index เริม่แข็งค�าขึน้ ประกอบกบันกัลงทนุเริม่
คลายความกงัวลต�อสภาวะเศรษฐกจิสหรฐัฯ ชะลอตวัลง หลงัตวัเลขเงนิเฟ�อและภาคแรงงาน
ออกมาสงูกว�าคาด เรามองว�าทองคาํเหมาะสาํหรบักระจายความเสีย่ง และควรถอืในสดัส�วนไม�
เกนิ 10% ของพอร�ต กองทนุ Top Pick : SCBGOLDH, SCBGOLD

ราคานํา้มนัดบิเริม่ฟ��นตวัขึน้จากอปุทานนํา้มนัทีล่ดลงจากสถานการณ�ความไม�สงบในทะเลแดง
น�าจะช�วยดนัราคานํา้มนัให�ยนือยู�เหนอืระดบั 80$ ได� แต�ในระยะยาวราคานํา้มนัยงัถกูกดดนัจาก
Demand ทีช่ะลอลงทัว่โลก กองทนุ Top Pick : KT-ENERGY

REITs ทัว่โลกสามารถฟ��นตวัได�ต�อเนือ่งจาก Bond Yield ทีม่ทีศิทางเป�นขาลง อย�างไรกต็ามใน
สปัดาห�ทีผ่�านมา เริม่เหน็ Bond Yield ปรบัตวัขึน้กลบัมา ทาํให�กลุ�ม REITs อาจจะเจอแรงขายทาํ
กาํไรในช�วงสัน้ เราแนะนาํทยอยสะสมต�อเนือ่ง เพือ่รอรบัประโยชน�จากธมี “Yield Play” ในอนาคต
โดยคงสดัส�วนการลงทนุ 10-15% ของพอร�ต 
กองทนุ Top Pick : TMBPIPF, KFGPROP-A

สนิทรพัย�ทางเลอืก

Neutral

เอกสารฉบบันีจ้ดัทาข้นึโดยบรษิทัหลกัทรพัย� บลเูบลล� จาํกดั ข�อมลูท่จีดัหามาจากแหล�งท่เีช่อืหรอืควรเช่อืว�ามคีวามน�าเช่อืถอื และ/หรอืถกูต�อง อย�างไรกต็าม บรษิทัไม�ยนืยนั และไม�รบัรองถงึความ ครบถ�วนสมบรูณ�หรอืถกูต�องของข�อมลูดงักล�าว และไม�ได�ประกนั
ราคาหรอืผลตอบแทนของหลกัทรพัย�ทีป่รากฏข�างต�น แม�ว�าข�อมลูดงักล�าวจะ ปรากฏข�อความทีอ่าจเป�นหรอือาจตคีวามว�าเป�นเช�นนัน้ได� บรษิทั จงึไม�รบัผดิชอบต�อการนาํเอาข�อมลู ข�อความ ความเหน็ และหรอืบทสรปุท่ ีปรากฏในเอกสารฉบบันีไ้ปใช�ไม�ว�ากรณใีด ๆ
ข�อมลูและความเหน็ทีป่รากฏอยู�ในเอกสารฉบบัน้มีไิด�ประสงค�ชกัชวนเสนอแนะ หรอืจงูใจให�ลงทนุใน หรอืซือ้ หรอืขายหลกัทรพัย�ทีป่รากฏในเอกสารฉบบัน้ ีและข�อมลูอาจมกีารแก�ไขเพิม่เตมิเปลีย่นแปลงโดยมติ�องแจ�งให�ทราบ ล�วงหน�า ผู�ลงทนุควรใช�ดดลุยพนิจิอย�าง
รอบคอบในการลงทนุในหรอืซือ้หรอืขายหลกัทรพัย� บรษิทัสงวนลขิสทิธ์ใินข�อมลูท่ปีรากฏในเอกสารน้ ีห�ามมใิห�ผู�ใดใช�ประโยชน� ทาํซํา้ ดดัแปลง ทาํให�ปรากฏ หรอืเผยแพร�ต�อสาธารณชน ไม�ว�าด�วยประการใด ๆ ซึง่ข�อมลูในเอกสารนี ้ไม� ว�าท้งัหมดหรอืบางส�วน เว�นแต�
ไดรับัอนญุาตเป�นหนงัสอืจากบรษิทั ทาํความเข�าใจลกัษณะสนิค�า เงือ่นไขผลตอบแทนและความเสีย่ง ก�อนตดัสนิใจลงทนุ
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