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สรุปแนวโน้มเศรษฐกจิ-การลงทนุรายเดือน 

ในปี 2559 ที่ผ่ำนมำถือเป็นปีที่มีเหตกุำรณ์ตำ่งๆ มำกมำย กำรใช้ Circuit breaker ของตลำดหุ้นจีนถึง 2 ครัง้, ควำมกงัวล
ว่ำเฟดจะขึน้ดอกเบีย้ถึง 4 ครัง้ในปีนี,้ ควำมกงัวลต่อสถำนะของธนำคำรในยโุรปอย่ำง ดอยช์แบงค์ และธนำคำรในอิตำลี , ผล
กำรโหวต Brexit, กำรโหวตคว ่ำร่ำงรัฐธรรมนญูใหมใ่นอิตำลี, กำรท่ีทรัมป์ชนะกำรเลอืกตัง้ประธำนำธิบดีสหรัฐฯ ตรงข้ำมกบักำร
คำดกำรณ์ทัว่ไปอย่ำงสิน้เชิง และกำรที่ ECB ประกำศขยำยอำยมุำตรกำร QE รวมถึงเหตกุำรณ์ในประเทศเช่น ภำวะภยัแล้งที่
กระทบไทยอย่ำงรุนแรง, กำรเข้ำปรำมปรำมทัวร์ผิดกฎหมำยที่กระทบต่อภำคท่องเที่ยว และกำรสวรรคตของในหลวง ร.9 
อยำ่งไรก็ตำม ตลำดหุ้นในปีที่ผำ่นมำให้ผลตอบแทนที่ดทีีเดียว โดยปรับตวัเพิ่มขึน้ถึง 19.8% มำปิดที่ระดบั 1,542.94 จดุ จำกทัง้
ก ำไรของบริษัทจดทะเบียนที่ดีขึน้ และควำมคำดหวงัต่อเศรษฐกิจในอนำคต ถือเป็นตลำดหุ้นที่ให้ผลตอบแทนดีในระดบัต้นๆ 
ของโลกเลยทีเดียว แต่ในฝ่ังบอนด์ให้ผลตอบแทนคอ่นข้ำงต ่ำ จำกแนวโน้มดอกเบีย้ขำขึน้ อตัรำเงินเฟ้อที่น่ำจะมีแนวโน้มสงูขึน้ 
และแนวนโยบำยกำรคลงัที่นำ่จะเข้ำมำช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจในหลำยประเทศ  

ส ำหรับในปี 2560 เรำมองวำ่ผลตอบแทนที่คำดหวงัได้ไมน่ำ่จะสงูเหมือนในปีก่อนๆ ตรำสำรหนีร้ะยะสัน้ยงัให้ผลตอบแทนที่
สม ่ำเสมอ แตอ่ตัรำผลตอบแทนนัน้นำ่จะต ่ำสอดคล้องกบัทิศทำงดอกเบีย้นโยบำยในประเทศ ขณะที่ตรำสำรหนีท้ี่มีอำยยุำวขึน้มี
ควำมเสีย่งจำกทัง้ดอกเบีย้ในปัจจบุนัที่คอ่นข้ำงต ่ำ และรำคำตรำสำรท่ีอำจได้รับผลกระทบในเชิงลบจำกแนวโน้มดอกเบีย้ขำขึน้ 
สว่นในด้ำนตรำสำรทนุนัน้  เรำยงัคงมีมมุมองใน “เชิงบวก” แม้ว่ำผลตอบแทนอำจจะไม่ได้มำกเท่ำในปีนี ้โดยเรำตัง้เป้ำหมำย 
SET Index ไว้ที่  1,668 จดุ คิดเป็นผลตอบแทนประมำณ 10% จำกปัจจบุนั ปัจจยับวกที่ส ำคญัได้แก่ กำรลงทนุของภำครัฐ, กำร
ฟืน้ตวัของก ำลงัซือ้, กำรปรับขึน้ของรำคำสนิค้ำโภคภณัฑ์ และกำรฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก เป็นต้น สว่นกำรลงทนุตำ่งประเทศก็
ยงัคงมีควำมส ำคญัในกำรช่วยกระจำยควำมเสี่ยงและหำผลตอบแทนสว่นเพิ่ม โดยอำจจะเน้นไปที่ประเทศที่มีมำตรกำรกระตุ้น
อยำ่งชดัเจน หรือประเทศมีอตัรำกำรเติบโตสงูอยำ่งประเทศในกลุม่ EM หรือประเทศเพื่อนบ้ำนเรำ เป็นต้น 

 

เศรษฐกิจโลก 

สหรัฐอเมริกา 

ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯแข็งแกร่งต่อเน่ือง ตัวเลข
เศรษฐกิจ  สหรัฐฯ ที่ประกำศในช่วงที่ผ่ำนมำมีสญัญำณที่ดี
ขึน้ โดยตัวเลข GDP ไตรมำส 3 ประกำศสุดท้ำยถูกปรับ
เพิ่มขึน้เป็นขยำยตวัถึง 3.5% จำก 3.2% ในกำรประกำศครัง้
ก่อน นบัเป็นอตัรำกำรขยำยตวัที่สงูสดุในรอบ 2 ปี ได้รับแรง
สนบัสนนุจำกกำรสง่ออกที่ดีขึน้ สว่นกำรใช้จ่ำยของผู้บริโภค
ยงัคงดีตอ่เนื่อง อนัเป็นผลจำกตลำดแรงงำนที่แข็งแกร่ง โดย
นำงเยลเลนก็ได้ออกมำระบุว่ำตลำดแรงงำนสหรัฐฯ  
นัน้แข็งแกร่งที่สุดในรอบเกือบ 10 ปีที่ผ่ำนมำ ขณะที่กำร
ลงทุนที่ เคยเป็นตัวฉุด รั ง้กำรเติบโตจำกกำรลงทุนใน
อตุสำหกรรมน ำ้มนัที่ลดลง เร่ิมกลบัมำขยำยตวัอีกครัง้ และ

ไม่เพียงแต่ตวัเลข GDP เท่ำนัน้ ตวัเลขอื่นๆ ก็สง่สญัญำณที่
ดีขึน้ ดัชนีควำมเช่ือมั่นผู้บริโภคที่ส ำรวจโดย Conference 

Board พุ่งขึน้แตะระดับ 113.7 จุด ในเดือน ธ.ค. สูงสุดใน
รอบ 15 ปี อนัเป็นผลจำกกำรที่นำยทรัมป์ชนะกำรเลือกตัง้
ประธำนำธิบดี ซึ่งน่ำจะส่งผลดีต่อกำรบริโภคในอนำคต 
ขณะที่ยอดขำยบ้ำนมือสองในเดือน พ.ย. ขยำยตวัสงูสดุใน
รอบเกือบ 10 ปี เช่นเดียวกบัยอดขำยบ้ำนใหมท่ี่เพิ่มขึน้ และ
รำคำบ้ำนปรับตวัเพิ่มขึน้อีก 5.1% จำกทัง้ควำมเช่ือมัน่ต่อ
เศรษฐกิจในอนำคต และควำมกงัวลวำ่อตัรำดอกเบีย้อำจพุ่ง
สงูขึน้ตำมกำรปรับขึน้ดอกเบีย้ของเฟด แม้ว่ำตวัเลขกำรจ้ำง
งำนนอกภำคกำรเกษตรจะเพิ่มขึน้น้อยกว่ำที่คำด โดย
เพิ่มขึน้ 156,000 ต ำแหนง่ในเดือน ธ.ค. ต ่ำกวำ่ที่นกัวิเครำะห์
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คำดไว้ที่ 178,000 ต ำแหน่ง และอัตรำกำรว่ำงงำนเพิ่มขึน้
เล็กน้อยสูร่ะดบั 4.7% แต่โดยรวมแล้วสภำวะตลำดแรงงำน
สหรัฐฯ ยังถือว่ำแข็งแกร่ง และน่ำจะเป็นปัจจัยผลักดัน
เศรษฐกิจที่ส ำคญัตอ่ไป 

เฟด Bullish มากขึน้ ติดตามนโยบายทรัมป์ จำกตวัเลข
เศรษฐกิจที่แข็งแกร่งและควำมเช่ือมนัที่ปรับเพิ่มขึน้ ท ำให้
เฟดได้มีมติเอกฉันท์ปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบำยอีกครัง้มำสู่
ระดบั 0.5-0.75% เป็นตำมไปที่นกัวิเครำะห์คำดโดยทัว่ไป 
ถือเป็นกำรปรับขึน้เป็นครัง้ที่ 2 ตัง้แต่เกิดวิกฤติกำรเงินขึน้ 
นอกจำกนี ้คณะกรรมกำรได้มีกำรปรับมมุมองเศรษฐกิจดีขึน้
เลก็น้อยเป็นขยำยตวั 2.1% ในปี 2017 จำกเดิมที่ 2.0% และ
ได้ปรับมุมมองดอกเบีย้นโยบำยขึน้เป็นคำดว่ำจะปรับขึน้
ดอกเบีย้ 3 ครัง้ จำกเดิมที่คำดว่ำ 2 ครัง้ อย่ำงไรก็ตำม  
เรำยงัคงมองวำ่เฟดปรับขึน้ดอกเบีย้เพียง 2 ครัง้เทำ่นัน้ในปีนี ้
ซึ่งน่ำจะเกิดขึน้ในช่วงคร่ึงหลงัของปีมำกกว่ำ มิฉะนัน้แล้ว
ควำมแตกต่ำงของนโยบำยกำรเงินสหรัฐฯ และยูโรโซนจะ
เพิ่มขึน้ ซึ่งจะยิ่งท ำให้ค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯ แข็งค่ำขึน้ 
กลบัมำกดดนัเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ก ำลงัฟืน้ตวั นอกจำกนัน้ 
ควำมไมแ่นน่อนเก่ียวกบันโยบำยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัคงมีอยู่
สงู นโยบำยที่ทรัมป์หำเสียงได้อำจท ำได้ไม่ทัง้หมด และกำร
กีดกันทำงกำรค้ำอำจท ำให้เกิดนโยบำยตอบโต้ขึน้มำได้ 
อย่ำงไรก็ตำม ผลกระทบในเชิงลบอำจจะยังไม่ได้เกิดขึน้
ในทนัที และปัจจยัพืน้ฐำนของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ก็มีแนวโน้ม
ที่ดีขึน้อย่ำงเห็นได้ชัด แม้กระทั่งก่อนเกิดกำรเปลี่ยนแปลง
ทำงนโยบำยใดๆ ดังนัน้แล้ว เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2560 
นำ่จะเป็นปีที่ดีปีหนึง่ 

Contribution to Percent Change in Real GDP  

 
Source: dshort.com 

ยโูรโซน 

ECB ประกาศขยายเวลา QE ธนาคารกลางยูโรโซน 
(ECB) ประกาศขยายระยะเวลาในการเขา้ซือ้พนัธบตัรตาม
มาตรการ QE ซึ่งเดิมมีก าหนดสิ้นสุด มี.ค. ปี 2560 เป็น
สิน้สุดเดอืน ธ.ค. 2560 หรอืขยายออกไป 9 เดอืน เป็นไป
ตามทีเ่ราคาด แต่มากกว่าทีน่กัวเิคราะหส์ว่นใหญ่คาดว่าจะ
ขยายเพยีง 6 เดอืน ถอืเป็นปจัจยับวกทีส่ าคญัต่อแนวโน้ม
เศรษฐกจิยูโรโซน อย่างไรกต็าม ECB จะลดวงเงนิเขา้ซือ้
ในช่วงเวลาที่ขยายออกไปนัน้จากปจัจุบนัทีซ่ื้อพนัธบตัรที่
ระดบั 8 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน เหลือ 6 หมื่นล้านยูโรต่อ
เดอืน แต่กไ็ม่ไดถ้อืเป็นปจัจยัลบนกั เน่ืองจากทาง ECB ยงั
ระบุว่าอาจพจิารณาปรบัวงเงนิเพิม่ขึน้ไดห้ากมคีวามจ าเป็น 
พรอ้มกนันัน้ ECB ไดป้ระกาศคงดอกเบีย้นโยบายไวท้ี ่0% 
ต ่าสุดเป็นประวัติการณ์ และคงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่
ธนาคารพาณิชย์ฝากไว้กบั ECB ที่ระดบั -0.4% เช่นเดิม 
อย่างไรกต็าม ปญัหาในอติาลยีงัคงกดดนัความเชื่อมัน่ต่อ
เศรษฐกิจยูโรโซน นาย เรนซี ได้ประกาศลาออกจาก
ต าแหน่งนายกรฐัมนตรอีติาล ีหลงัร่างรฐัธรรมนูญไม่ผ่าน
การลงประชามติ และมกีารแต่งตัง้ นาย เปาโล เจนติโลนี 
เป็นนายกฯ คนใหม่ท าหน้าที่จ ัดตัง้รัฐบาลเฉพาะกาล 
ขณะที่ปญัหาในภาคการธนาคารอิตาลีก็เข้ามากระทบ 
ธนาคาร Banca Monte dei Paschi di Siena (BMPS) ซึ่ง
เป็นธนาคารรายใหญ่อนัดบั 3 ของอติาล ีซึง่มปีญัหา NPL 
ในระดบัสูง และไม่สามารถระดมทุนได้ตามเส้นตายของ 
ECB แต่หลงัจากนัน้กม็ขี่าวว่า รฐับาลอนุมตัเิงนิช่วยเหลอื
ภาคการธนาคาร 2 หมื่นล้านยูโร และตวัธนาคารเองกเ็ลง็
ออกหุ้นกู้วงเงิน 1.5 หมื่นล้านยูโร หวังคลี่คลายวิกฤต
การ เ งิน  จึ ง ช่ ว ยผ่ อนคลายความกัง วลไปได้บ้ า ง  
อย่างไรกต็าม ตามกฎข้อบงัคบัใหม่ของ ECB คอื "Bail-in" 
นัน้ รฐับาลจะเข้าให้ความช่วยเหลือได้ก็ต่อเมื่อผู้ถือหุ้นกู้
ตอ้งรบัขาดทุนไปบางสว่น ซึง่ในกรณีของอติาลนีัน้แตกต่าง
กว่าประเทศอื่นที่ผู้ถือหุ้นกู้เป็นนักลงทุนรายย่อยเสยีเป็น
ส่วนมาก ซึ่งอาจกระทบต่อความเชื่อมัน่และอาจมปีญัหา
ทางการเมืองตามมา จึงยังเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม
ต่อเนื่อง 
พืน้ฐานเศรษฐกิจดีขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไป แต่ปัญหา
การเมืองเข้ามารมุเรา้ แมว้่ายโูรโซนจะเผชญิปญัหาต่างๆ 
ในปีทีผ่่าน ทัง้ความเชื่อมัน่ธนาคารดอยชแ์บงคใ์นช่วงต้นปี 
การโหวต Brexit ขององักฤษในช่วงกลางปี และการโหวต
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ไม่รบัต่างประชามตจินนายกฯ ตอ้งลาออกในช่วงทา้ยปี แต่
พื้นฐานเศรษฐกจิของยูโรโซนกค็่อยๆ ปรบัตวัดขีึน้ ล่าสุด
อตัราการว่างงานในยูโรโซนปรบัตวัลดลงเหลือ 9.8% ใน
เดือน ต.ค. ต ่ าสุดในรอบ 7 ปี ขณะที่เงินเฟ้อก็ปรับตัว
เพิม่ขึน้สู่ระดบั 1.1% ในเดอืน ธ.ค. สูงสุดในรอบกว่า 3 ปี 
อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนตัวของยูโรโซนนัน้ค่อนข้างช้าเมื่อ
เทียบกับประเทศอื่นๆ ส่งผลให้กระแสการต่อต้านการ
รวมกลุ่มเริม่เพิม่มากขึน้ในหลายประเทศ และทีน่่าเป็นห่วง
คอืหลายประเทศในยูโรโซนจะมกีารเลอืกตัง้ในปี 2560 นี้ 
เริ่มจากเนเธอร์แลนด์ในช่วงเดือน มี.ค. ซึ่งพ รรคที่ชู
นโยบายแยกตวัออกจากยูโรโซนก าลงัได้คะแนนเสยีงน า
เป็นอนัดบัหนึ่งอยู่ ถดัไปจะมกีารเลอืกตัง้ในฝรัง่เศสในช่วง
เดอืน เม.ย. และ พ.ค. ซึ่งผู้ท้าชงิทีส่ าคญัคอื นาง Marine 
Le Pen ซึง่ชกูระแสการลงประชามตวิ่าฝรัง่เศสจะอยู่ในยูโร
โซนต่อหรือไม่ ขณะที่การเลือกตัง้ในเยอรมนีที่จะเกดิขึน้
ในช่วงปลายปีนัน้อาจจะไม่ได้เป็นปญัหากดดันมากนัก 
ทัง้นี้  หากยูโรโซนผ่านพ้นเหตุการณ์เลือกตัง้ที่ส าคัญๆ 
เหล่านี้ไปได้ กอ็าจเรยีกความเชื่อมัน่กลบัมาได้ กอปรกบั
การ "พมิพ"์ เงนิของ ECB ทีย่งัคงด าเนินอยู่ กน่็าจะช่วยท า
ใหเ้ศรษฐกจิยโูรโซนมแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ต่อเนื่องได ้ 
 

อตัราว่างงานยูโรโซน 

 

ญ่ีปุ่ น 
BoJ ตดัสินใจด าเนินนโยบายคงเดิม ด้วยเป้าเงินเฟ้อท่ี 
2%  ในการประชุมคณะกรรมการการเงินครัง้ท่ีผา่นมา 
( ธ.ค.)  การประชุม BoJ ครัง้ทีผ่่านมา แมเ้กดิขึน้หลงัการ
ประกาศขึน้ดอกเบีย้ของ Fed แต่การด าเนินมาตราการทาง
การเงินยงัคงไม่เปลี่ยนแปลงไปจากเดมิ โดยในภาพรวม
ของปี 2016 แม้เศรษฐกจิของประเทศจะได้รบัผลกระทบ
จากการปรับอัตราดอกเบี้ยระยะสัน้ที่ติดลบ ส่งผลต่อ
สภาวะเศรษฐกจิที่ฝืดเคอืง แต่อย่างไรกต็าม BoJ ด าเนิน
มาตราการทางการเงินที่หลากหลายขึ้นในการดูแลอตัรา

ผลตอบแทน และในช่วงท้ายปีได้มีแรงหนุนจากภาวะ
เศรษฐกิจภายนอกประเทศ เช่นราคาน ้ ามันสูงขึ้น และ
ค่าเงนิสหรฐัแขง็ค่า เป็นต้น ท าให้ยอดส่งออก การบรโิภค
ภาคครวัเรอืน และ Business sentiment ดขีึน้ ในปี 2017 
เป็นปีทีเ่ราไม่ไดค้าดหวงัการเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญั
จากการด าเนินนโยบายการเงนิของคุโรดะ อย่างไรกต็าม 
ทางดา้นการคลงั รฐัมนตรคีลงัของญี่ปุ่นไดอ้อกมากล่าวว่า
จะเพิ่มงบใช้จ่ายภาครัฐปี 2017 ป็น 97.5 ล้านล้านเยน 
เพิ่มขึ้น 0.8% จากปีก่อน ซึ่งท าให้คาดได้ว่า Real GDP  
จะโต 1.5% ในปีงบประมาณ2017 ในส่วนของค่าเงนิที่มี
ทิศทางอ่อนค่าขึ้นเรื่อยๆจากช่วงกลางปี โดย ณ สิ้นปี 
2016 อยู่ที่ 116.96 ลดลง -2.98% YoY ท าให้ส่งออกยงัมี
ทศิทางด ีสว่นน าเขา้จะมตีน้ทุนสงูขึน้เป็นสว่นผลกัดนัก าไร
ของบริษัทต่างๆที่จะส่งผลให้รายได้ค่าจ้างเติบโตขึ้นได้  
แต่ก็เป็นสิ่งที่ BoJ ต้องเข้มงวดในเรื่องค่าเงินมากขึ้น 
เนื่องจากถูกจบัตาว่าเป็น Currency Manipulator เราคาด
ว่าการด าเนินนโยบาย  Yield curve control ยงัคงด าเนิน
ต่อไปอย่างน้อยในปี 2017 เพื่อยืนยนัว่าภาวะเงนิเฟ้อจะ
เกดิขึน้ไดจ้รงิ และสามารถท าให ้BoJ บรรลุเป้าหมายไดท้ี่ 
2% ในปี2018 และอาจมคีวามเขม้ขน้ขึน้เรื่อยๆจากการที ่
Fed ไดท้ าการขึน้ดอกเบีย้ท าใหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 
10 ปี สหรัฐปรับตัวสูงขึ้น และส่งผลใน JGB 10 ปีด้วย
เช่นกนั  การทีเ่ศรษฐกจิของญีปุ่น่ดขีึน้ ท าใหก้ารผ่อนคลาย
มาตราการทางการเงนิมคีวามส าคญัน้อยลง แต่นัน่กไ็ม่ได้
ท าใหญ้ี่ปุ่นกา้วพน้จากปญัหาทีเ่ป็นอยู่ได ้เรายงัคงหวงัพึง่
มาตรการทางการคลงั และแรงสนับสนุนจากเศรษฐกจิโลก
ดว้ยเช่นกนั 

ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 10 ปี 

 
Source: Bloomberg, Research KTAM 



 

 

 

   

    4 

Monthly Summary 

Summary & Outlook 
August 8, 2016 

Summar
y &  

9 January 2017 จดัท ำโดย ฝ่ำยวิจยั, บลจ.กรุงไทย  

จีน 
การผอ่นปรนนโยบายการเงินในปี2016ท าให้เศรษฐกิจ
มีแนวโน้มโตตามเป้าหมายท่ี 6.5-7.0% การผ่อนคลาย
นโยบายทางการเงินหลังช่วง subprime crisis ท าให้จีน
เตบิโตไดโ้ดดเด่นเหนือหลายๆประเทศ แต่ก่อใหเ้กดิความ
ไม่ยัง่ยนืขึน้จากความเสีย่งส าคญัจากภาวะฟองสบู่ภาคอสงั
หาฯที่จะมากดดนัการเจรญิเตบิโตเศรษฐกจิจนีในปี 2017 
ท าใหใ้นปี 2017 การเขม้งวดภาคอสงัหาฯ และการควบคุม
การปล่อยสินเชื่อจะเป็นประเด็นส าคัญที่น่าจับตามอง 
เพราะหากมคีวามเขม้งวดเพิม่เติมจะส่งผลต่อการเติบโต
ของเศรษฐกิจที่ช้าลง สวนทางกับแรงผลักดันภายนอก
ประเทศ ที่หากไม่นับรวมถึงความไม่แน่นอนทางการค้า
ระหว่างจีนกับสหรัฐที่จะเกิดขึ้นหลังนายทรัมป์เข้ารับ
ต าแหน่งในวันที่  20 ม .ค.  เ ป็นจุดเปลี่ยนส าคัญนั ้น 
เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มสดใสจากค่าเงินที่อ่อนค่าท า
จุดสงูสุดที ่6.9761 หยวนต่อดอลลาร ์เพิม่ขึน้ 6.19% จาก
ปีที่แล้ว ท าให้การส่งออกของจีนปรบัตัวดีขึ้น อีกทัง้การ
น าเขา้มแีนวโน้มกลบัมาเป็นบวกจะท าใหฝ้่ายผูน้ าเขา้ หรอื
ผูผ้ลติมตี้นทุนสงูขึน้เป็นส่วนผลกัดนัก าไรของบรษิทัต่างๆ 
จาก ดชันีราคาผู้ผลิต(PPI) สู่ดชันีราคาผู้บรโิภค (CPI) ที่
สงูขึน้จะสง่ผลใหร้ายไดค้่าจา้งเตบิโตขึน้ได ้แต่ค่าเงนิทีอ่่อน
ค่ามากเกนิไปท าใหเ้กดิปญัหาเขา้ข่ายว่าจนีเป็นผูค้วบคุม
อตัราแลกเปลี่ยนตวัเองให้ประเทศได้รบัผลประโยชน์ทาง
การค้า ดังนัน้แนวโน้มในปี 2017 ทางการจีนย่อมเข้า
แทรกแซงค่าเงนิหยวนเป็นระยะเพื่อใหเ้กดิเสถยีรภาพของ
ค่าเงิน โดยล่าสุดเงินส ารองระหว่างประเทศเดือน พ.ย.  
อยู่ที ่3.14 ลา้นลา้นดอลลาร ์ลดลง 10.54% จากปีก่อนหน้า 
โดยจนียงัเหลอืปรมิาณเงนิส ารองอยู่ในระดบัสงู ในสว่นของ
ความกังวลด้านฟองสบู่ตลาดอสังหาฯ การที่ร ัฐบาลจีน
พยายามลดความรอ้นแรงผ่านนโยบายทีเ่ขม้งวดในการซือ้
ขายอสงัหาฯ ส่งผลให้ราคาบ้านปรับตัวในอัตราที่ลดลง

เรื่อยๆ พร้อมกนันัน้การลงทุน และการก่อสร้างอสงัหาฯมี
แนวโน้มลดลง แต่ยังมีความกังวลด้าน การปล่อยกู้ ซึ่ง  
ณ สิน้เดอืน พ.ย. ตวัเลข Total Social Financing รวมอยู่ที ่
2.34 ล้านล้านดอลลาร์ เพิ่มขึ้นจากยอดปีก่อนหน้าถึง 
10 .54% ซึ่ ง เ ป็นสิ่งที่ ใน ปี  2017  ทางการจีนจึง ให้
ความส าคัญในการปล่อยกู้เพื่อลดหนี้ เสียที่ยังน่ากังวล 
ประเดน็เรื่องเงนิลงทุนออกนอกประเทศนอกภาคการเงิน 
(non-financial ODI) เป็นสิง่ที่ท าให้ค่าเงนิอ่อนค่าขึน้ และ
ท าให้เศรษฐกจิภายในประเทศขาดสภาวะการลงทุน และ
การบริโภค โดย ODI ณ สิ้นปี อยู่ที่ 1.6117 แสนล้าน
ดอลลาร์ เพิ่มขึ้น 36.58% YoY และมีแนวโน้มสูงขึน้ในปี 
2017 เนื่องจากความไม่มัน่ใจในเศรษฐกจิในประเทศ ทัง้
ความกงัวลเรื่องฟองสบู่ภาคอสงัหาฯ และการปล่อยกู ้เป็น
สิง่ที่น่าติดตามในปี 2017 โดยจุดเปลี่ยนส าคญัอยู่ที่การ
ประชุมพรรคคอมมวินิสต์ใหญ่ครัง้ที ่19 ที่จดัขึน้ทุกๆ 5 ปี 
ซึง่ตอ้งจบัตาดวู่าคณะกรรมการพรรคคอมมวินิสตท์ีเ่รยีกว่า 
Politburo จะมกีารผลดัเปลี่ยนวาระด ารงต าแหน่งอย่างไร 
และส่งผลต่อแนวทางการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจของ
ประเทศในทศิทางใด 

อตัราแลกเปล่ียนหยวนต่อดอลลาร ์

 
Source: Bloomberg, Research KTAM 

 
 

เศรษฐกิจไทย 

เศรษฐกิจไทยชะลอลงในช่วงปลายปี ในปี 2559 ถอืเป็น
ปีทีท่า้ทายส าหรบัเศรษฐกจิไทย ภยัแลง้เขา้มากระทบภาค
การเกษตรในปีก่อนหน้านัน้ มีผลกระทบต่อเนื่ องและ
รุนแรงขึน้ในช่วงตน้ปี 2559 ขณะทีป่รากฎการณ์เอลนีโญ่ที่
ผ่านพ้นไปท าให้ฝนกลบัมาตกค่อนข้างมาก ผลผลิตทาง
การเกษตรเริม่ดขีึน้แต่กลบัท าใหร้าคาสนิคา้เกษตรตกต ่าลง 

กร ะทบ ต่อรายได้ เกษตรกร  กา รปราบปรามทัว ร์ 
ผิดกฎหมาย ส่งผลกระทบต่อภาคท่องเที่ยวอย่างชดัเจน 
ตัว เลขนักท่องเที่ยวแผ่วลงไปค่อนข้างมาก อีกทัง้ 
เหตุการณ์สวรรคตของพระบาทสมเดจ็พระปรมนิทรมหา
ภูมิพลอดุยเดช มหิตลาธิเบศรรามาธิบดีจักรีนฤบดินทร 
สยามินทราธิราช บรมนาถบพิตร ก็ท าให้ประชาชนเศร้า
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โศกเสยีใจเป็นอนัมาก ขณะที่การส่งออกกย็งัอ่อนแอตาม
ทศิทางเศรษฐกจิโลกที่ไม่ฟ้ืนตวั ส่งผลให้การลงทุนใหม่ๆ 
ไม่ได้เกดิขึน้ นโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิต่างๆ ของรฐับาล 
ไม่ว่าจะเป็นการช่วยเหลือเกษตรกร มาตรการช๊อปช่วย
ชาติ หรือมาตรการไทยเที่ยวไทย อาจเข้ามาช่วยพยุง
เศรษฐกจิไวไ้ด ้แต่กไ็ม่สามารถผลกัดนัเศรษฐกจิใหเ้ตบิโต
ไดม้ากนกัในช่วงทีเ่ครื่องยนตส์ว่นอื่นๆ ของเศรษฐกจิไม่ได้
ท างานอย่างเตม็ที ่ขณะทีโ่ครงการลงทุนภาครฐันัน้กล่็าช้า
ออกไปในบางช่วง ท าใหเ้ราคาดว่าเศรษฐกจิไทยอาจเตบิโต
ในระดบัเพยีง 3.1% เท่านัน้ในปี 2559  

ตวัเลขการจ านวนนักท่องเท่ียวลดลงเดือน พ.ย. 

 
คาดเศรษฐกิจเติบโตดีขึ้นจากแรงผลักดันภาครัฐ 
ส าหรบัทศิทางเศรษฐกจิไทยในปี 2560 เรามองว่าน่าจะมี
แนวโน้มปรบัตวัดขีึ้น โดยคาดว่าจะเติบโตได้ 3.5% ในปี
หน้า ดีกว่า 3.1% ในปีนี้ แต่ปจัจยัสนับสนุนจะเปลี่ยนไป
จากเดิมที่เคยมีภาคการท่องเที่ยวเป็นเครื่องจักรหลัก  

แต่แรงส่งจากภาคการท่องเที่ยวน่าจะน้อยลงในปีหน้า 
ขณะที่การใช้จ่ายภาครัฐยังเป็นปจัจัยสนับสนุนที่ส าคัญ
อย่างต่อเนื่อง งบประมาณกลางปีวงเงนิ 1.9 แสนลา้นบาท
ถอืเป็นปจัจยับวกทีส่ าคญั เพราะหากรฐับาลไม่ไดจ้ดัท างบ
ฯ ดงักล่าว การใช้จ่ายภาครฐัอาจไม่ได้เติบโตจากปีก่อน
เลยและจะกลายเป็นตวัฉุดรัง้การเติบโตของเศรษฐกจิไทย
เสยีด้วยซ ้า แต่ด้วยงบฯ กลางปีนี้จะท าใหศ้กัยภาพในการ
ใช้จ่ายของรฐับาลสูงขึ้น ขณะที่การลงทุนโครงการสร้าง
พื้นฐานของหน่วยงานภาครฐัที่เริ่มมคีวามชดัเจนมากขึน้ 
น่าจะมเีมด็เงนิเขา้มาไหลเวยีนในระบบเศรษฐกจิมากขึน้ใน
ปีหน้า ส่วนการฟ้ืนตวัจากภาวะภัยแล้งที่รุนแรงเมื่อต้นปี
น่าจะท าให้ผลผลิตทางการเกษตรปรับตัวสูงขึ้นอย่าง
ชัดเจนในปีหน้า การบริโภคในประเทศน่าจะได้รับแรง
สนับสนุนจากหลายปจัจัย โดยเฉพาะความเชื่อมัน่ต่อ
เศรษฐกจิและการเมอืงทีน่่าจะค่อยๆ ปรบัตวัดขีึน้ แต่ต้อง
ติดตามผลกระทบจากภาคการท่องเที่ยวที่ชะลอลงว่าจะ
กระทบการบริโภคในประเทศเพียงใด ขณะที่ดอกเบี้ยใน
ประเทศที่ยงัต ่ากถ็ือเป็นปจัจยัสนับสนุนเศรษฐกจิอกีส่วน
หนึ่ง โดยเราคาดว่า กนง. ยงัน่าจะคงดอกเบีย้ที ่1.50% ไป
ตลอดปีหน้า แต่ทว่าการส่งออก-การลงทุนภาคเอกชนยงั
น่าจะอ่อนแอต่อเนื่องท าใหก้ารเตบิโตของเศรษฐกจิไทยยงั
ไม่ไดส้งูนกั 

เงินเฟ้อปรบัตวัสงูขึน้ 

 
 

ตลาดตราสารทุน

สรุปภาวะการลงทุนในเดือน ธ.ค.59 ปริมาณการซ้ือ
ขายลดลงจากเดือนก่อนหน้า เน่ืองจากเป็นเดอืนสุดทา้ย
ของปีซึ่งอยู่ในช่วงเทศกาลหยุดยาวส่งท้ายปีเก่าต้อนรบัปี
ใหม่ อย่างไรก็ตาม ดชันีฯมีการแกว่งตวัในทิศทางขาขึน้  

โดยปจัจยัต่างๆ ทีม่ผีลต่อการลงทุนไดแ้ก่ ราคาน ้ามนัดบิที่
ขยบัขึน้หลงักลุ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ามนั (โอเปก) มมีตลิด
ก าลงัการผลติส่งผลบวกต่อหุ้นในกลุ่มพลงังาน และส่งผล
ให้ราคา Soft commodity ขยบัขึ้นตาม, ตัวเลขเศรษฐกิจ
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สหรฐัแขง็แกร่งเพิม่ขึน้และนักลงทุนคาดหวงัในทางที่ดต่ีอ
นโยบายการกระตุ้นเศรษฐกจิของนายโดนัลด์ ทรมัป์ ว่าที่
ประธานาธบิดสีหรฐัส่งผลให้ดชันีดาวโจนสพ์ุ่งขึ้นท าสถิติ
สูงสุดใหม่ใกล้แตะ 20,000 จุด มีเม็ดเงินลงทุนไหลเข้า
ลงทุนในสนิทรพัย์เสี่ยงเพิ่มขึ้น และตลาดหุ้นทัว่โลกส่วน
ใหญ่มทีศิทางสดใสเช่นเดยีวกนั    ขณะที่นักลงทุนคลาย
วิตกต่อผลการลงประชามติของอิตาลีที่แสดงการไม่เห็น
ด้วยกบัการแก้ไขรฐัธรรมนูญหลงันายกฯอติาลตีกลงเลื่อน
การลาออกจนกว่าร่างงบประมาณปี 2560 จะผ่านความ
เหน็ชอบจากรฐัสภาแลว้  ส าหรบัการประชุมธนาคารกลาง
ยุโรป (ECB) ได้ขยายระยะเวลามาตรการ QE เพิ่มอีก  
6 เดอืน ส่วนการประชุม FOMC ของธนาคารกลางสหรฐัมี
การประกาศขึน้อตัราดอกเบี้ยระยะสัน้อกี 0.25% สู่ระดบั 
0.50-0.75% ซึ่งเป็นไปตามคาด นอกจากน้ียังมีปจัจัย
ภายใน กนง.ยงัคงอตัราดอกเบีย้ไวท้ี ่1.5% และรฐับาลได้
ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสัน้ในช่วงก่อนสิ้นปี 
ประกอบกบัแรงขายของนักลงทุนต่างประเทศลดลงไปและ
มเีมด็เงนิลงทุนจาก LTF และ RMF เขา้มาหนุน ส่งผลให้
ดัชนีฯที่อ่อนตัวลงมาจากแรงขายท าก าไรระยะสัน้ยัง
สามารถยนืเหนือดชันีที่ 1,500 จุดได้ และค่อยๆไต่ขึน้ไป
ปิดที่ จุ ดสุ งสุดของ เดือนที่  1 , 542 .94  จุ ด  เพิ่มขึ้น 
2.17%MoM และเพิ่มขึ้น 19.79%YoY  สรุปในช่วงเดือน 
ธ.ค.ที่ผ่านมา นักลงทุนต่างชาติซื้อสุทธิ 309 ล้านบาท 
(รวมทัง้ปี 2559 ซื้อสุทธิรวม 76,087 ล้านบาท), พอร์ต
ลงทุนของบรษิทัหลกัทรพัย์ซือ้สุทธ ิ 1,869 ลา้นบาท (สรุป
ทัง้ปี 2559 ซื้อสุทธิรวม 25,448 ล้านบาท)และนักลงทุน
สถาบนัสุทธิซื้อสุทธ ิ10,070 ล้านบาท (ตลอดทัง้ปี 2559 
ซือ้สุทธริวม 1,047 ลา้นบาท) ขณะทีน่ักลงทุนรายย่อยขาย
สุทธิ 14,249 ล้านบาท(สรุปทัง้ปี 2559 ขายสุทธิรวม 
102,582 ล้านบาท) กลุ่มอุตสาหกรรมหลักๆ ที่มีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นมากกว่าตลาดรวมในเดือน ธ.ค. 3 
อนัดบัแรก ได้แก่ กลุ่มการเกษตร (+18.03%) ,กลุ่มเหลก็ 
(+16.48%) และกลุ่มอเิลคโทรนิคส ์(+7.27%)  สว่นหุน้กลุ่ม
หลกัๆ ทีม่รีาคาเปลีย่นแปลงลดลงมากกว่าตลาดรวมไดแ้ก่ 
กลุ่มขนส่ง (-2.37%) กลุ่มท่องเที่ยวและการโรงแรม  
(-1.5%) และ กลุ่มไฟแนนซ ์         (-1.13%)  หากพจิารณา
การลงทุนตลอดปี 2559 แลว้ กลุ่มอุตสาหกรรมหลกัๆ ทีม่ี
เปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้มากกว่าตลาดรวมในปี 2559 3อนัดบั
แรกได้แก่  ก ลุ่มการเกษตร (+57.78%) ,กลุ่มเหล็ก  

(+46.12%) และกลุ่มพาณิชย์ (+40.98%)  ส่วนหุ้นกลุ่ม
หลกัๆ ทีม่รีาคาเปลีย่นแปลงลดลงมากกว่าตลาดรวมไดแ้ก่ 
กลุ่มมเีดยีร์ (-7.93%), กลุ่มประกนั (-3.98%)   และกลุ่ม
ท่องเทีย่วและการโรงแรม (-3.5%)  

SET Index 

 
ผลตอบแทนตลาดหุ้นต่างๆ ในเดือน ธ.ค. 

 

สรปุภาวะตลาดหุ้นไทยเดือน ธ.ค. 

 

Nov-16 Dec-16

 Close 1,510.24 1,542.94

%MoM 0.97% 2.17%

%YoY 11.07% 19.79%

%YTD 17.25% 19.79%

 High 1,514.26 1,542.94

 Low 1,469.23 1,501.66

 TTM P/E (x) 17.96 18.55

 Trailing P/B (x) 1.90 1.96

 Mkt Yield (%) 3.11 3.04

 Mkt Cap (Bil.THB) 14,743 15,079

 Avg Daily Turn. (Mil.THB) 55,256 40,366

 Turnover Ratio (%) 10.33 7.20
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คาดการณ์ภาวะการลงทุนเดือน ม.ค.มองดัชนีฯมี
แนวโน้มสดใสแต่ยงัคงผนัผวน จากทีน่ักลงทุนส่วนใหญ่
จะมีมุมมองในเชิงบวกต่อทิศทางเศรษฐกิจมากกว่าที่จะ
คาดการณ์ในเชิงลบในช่วงต้นของปีท าให้เกิด “January 
Effect”   ขณะที่นักลงทุนต่างชาติเริม่กลบัเขา้มาลงทุนอกี
ครัง้หลงัหยุดยาวไปในช่วงปลายปี ซึง่ตวัเลขเศรษฐกจิของ
ประเทศเศรษฐกจิส าคญัๆของโลกทีอ่อกมากม็แีนวโน้มทีด่ี
สนบัสนุนความคดิในเชงิบวกจากการทีเ่หน็การฟ้ืนตวัอย่าง
แท้จริง โดยเฉพาะอย่างยิ่งตัวเลขยอดการผลิต ทัง้ใน
สหรฐัฯ ,ยุโรป,องักฤษ และจนี ทีเ่พิม่ขึน้ เป็นต้น หุน้ขนาด
ใหญ่จึงเป็นเป้าหมายของการลงทุนในช่วงต้นของปี 
อย่างไรก็ตาม การวิ่งขึ้นมาแรงและเร็วเกินไปของดชันีฯ
มกัจะตามดว้ยแรงขายท าก าไรระยะสัน้ ดงันัน้การลงทุนจงึ
ยังคงต้องมีความระมัดระวัง     โดย KTAM มองการ
ขยายตวัของก าไรโดยรวมในปี 2560 ไวท้ี ่9% และ ประเมนิ
ผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวงัในปี 2560 ที่ 11% โดย
ยงัคง PE ที่17x  หุ้นที่น่าสนใจลงทุนจะเป็นหุ้นในกลุ่มที่
ยงัคงมกีารขยายตวัทีด่ไีดอ้ย่างต่อเนื่อง ในขณะที ่ในเดอืน
ม.ค.   มปีจัจยัทีน่กัลงทุนตอ้งตดิตามไดแ้ก่ จะมกีารประชุม 
ECB วันที่ 19 ม.ค. การประชุม FOMC วันที่ 31 ม.ค. 
 -1 ก.พ. และ การประชุม BOJ ในวนัที ่31 ม.ค.  ซึง่คาดว่า
จะไม่มกีารปรบัเปลีย่นนโยบายการเงนิในการประชุมครัง้นี้ 
นอกจากนี้  จับตาประเด็นการเมืองในสหรัฐ นโยบาย
ทางดา้นเศรษฐกจิของนายโดนัลด ์ทรมัป์ ภายหลงัการเขา้
รบัต าแหน่งประธานาธบิดสีหรฐัอย่างเป็นทางการในวนัที่ 
20 ม.ค. และตดิตามการเมอืงในยุโรปต่อเน่ือง   ฝ่ายวจิยัฯ

ประเมินดชันีฯ มีแนวโน้มแกว่งตัวในกรอบ P/E band ที่
ระดับ 14.8 -16.5 เท่าเช่นเดิม โดยมีแนวต้านที่บริเวณ 
1,590 - 1,600จุด ส่วนกรอบล่างจะอยู่ที ่1,540และ 1,520 
จุดตามล าดบั   

 
 
 
 

ตลาดตราสารหน้ี 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลปรบัเพ่ิมขึ้นอีก
เพียงเล็กน้อยหลังการปรบัตัวรุนแรงก่อนหน้านั้น 
หลงัจากทีอ่ตัราผลตอบแทน (Yield) พนัธบตัรรฐับาลมกีาร
ปรบัตัวเพิ่มขึน้มาค่อนข้างมากในเดือน พ.ย. โดยเฉพาะ
หลงัจากทีน่าย โดนัลด ์ทรมัป์ ไดร้บัชยัชนะในการเลอืกตัง้
ประธานาธบิดีสหรฐั พอมาในเดอืน ธ.ค. Yield ยงัคงปรบั
เพิม่ขึน้อยู่แต่อตัราทีช่ะลอลงค่อนขา้งมาก โดย Yield ของ
พันธบัตรอายุ 1 ปีหรือต ่ ากว่าปรับเพิ่มขึ้นไม่ถึง 2 bps 
ขณะทีใ่นรุ่นประมาณ 5 ปี ปรบัเพิม่ขึน้มาประมาณ 14 bps 
ส่วน Yield ของพนัธบตัรรุ่นอายุ 10 ปีกลบัปรบัตัวลดลง    
2 bps เมื่อเทียบกับเดือนก่อน แต่ในช่วงระหว่างเดือน 

Yield ของพนัธบตัรรุ่นอายุ 10 ปีปรบัเพิ่มขึน้ถึงประมาณ 
20 bps แต่แรงซือ้ทีเ่ขา้มาในช่วง 2-3 วนัท าการสุดทา้ยใน
รุ่นดงักล่าวท าให้ Yield ปรบัตวัลดลงค่อนขา้งเรว็ และปิด
สิ้นเดือนต ่ากว่าในเดือนก่อนหน้านัน้ โดยการปรบัตัวขึน้
ของ  Yield ในประเทศนั ้นสอดคล้องกับทิศทางการ
เคลื่อนไหวของ Yield ต่างประเทศ โดย Yield ของพนัธบตัร
รฐับาลสหรฐัฯ ยงัคงปรบัตวัเพิม่ขึน้อยู่มาปิดทีร่ะดบั 2.44% 
เพิ่มขึ้นอีก 6 bps ซึ่งน้อยกว่าในเดือนก่อนหน้าที่ปรับ
เพิ่มขึ้นถึง  56 bps แต่ในทางตรงกันข้าม Yield ของ
พนัธบตัรรฐับาลเยอรมนีปรบัตวัลดลง 7 bps จากที่ ECB 
ประกาศขยายระยะเวลาของมาตรการ QE ทัง้นี้ ในช่วง
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เดือน ธ.ค. ที่ผ่านมา นักลงทุนต่างชาติยังคงลดการถือ
ครองตราสารหนี้ไทยต่อเนื่องเป็นเดอืนที่ 3 ติดต่อกนั แต่
ปริมาณการขายไม่มากเหมือนในช่วง 2 เดือนก่อนหน้า 
โดยยอด Outstanding ของนักลงทุนต่างชาติ ณ วันที่  
30 ธ.ค. อยู่ที่ 634,338 ล้านบาท ลดลงเพียงประมาณ  
5 พนัล้านบาท น้อยกว่า 2 เดือนก่อนหน้านัน้ที่นักลงทุน
ต่างชาตมิยีอดถอืครองรวมลดลงถงึเกอืบ 1 แสนลา้นบาท 
ส่วนมูลค่าการซื้อขายแบบ Outright โดยรวมทัง้ตลาดใน
เดือน พ.ย. อยู่ที่ 1.464 ล้านล้านบาท ลดลงประมาณ 
22%MoM เน่ืองจากเป็นวนัหยุดในช่วงทา้ยปี 

เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย 

 
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 

 
 
 
 

 

ดชันีพนัธบตัรรฐับาลไทยอายตุ่างๆ 

 
 

คาดตลาดผนัผวนแต่ไม่รุนแรง หลงัจากที่ Yield มกีาร
ปรบัตวัขึน้ค่อนขา้งรุนแรงในช่วง 2-3 เดอืนก่อนหน้านี้ จงึ
อาจมีแรงซื้อคืนพนัธบตัรกลบัคืนมาบ้างในช่วงต้นเดือน 
ม.ค. นี้ อย่างไรกต็าม คาดว่าการปรบัตวัลดลงของ Yield 
ในช่วงต้นปีน้ีคงจะไม่มากนัก เน่ืองจากยงัมปีจัจยัที่ท าให้ 
Yield ปรบัตัวเพิ่มขึ้นอีกหลายด้าน ไม่ว่าจะเป็นแนวโน้ม
เงนิเฟ้อทีจ่ะปรบัตวัเพิม่ขึน้ การประกาศนโยบายของทรมัป์
ซึง่หากเรยีกความเชื่อมัน่ไดก้อ็าจท าใหต้ลาดการเงนิอยู่ใน
โหมด Risk-on ได้ต่อเนื่อง อีกทัง้ งบประมาณเพิ่มเติม
กลางปี ที ่ครม. อนุมตัไิปแลว้ และก าลงัอยู่ในขัน้ตอนของ 
สนช. นัน้ จะมีวงเงนิใช้จ่าย 1.9 แสนล้านบาท ซึ่งจะเป็น
การขาดดุลการคลังเพิ่มขึ้นอีก 1.6 แสนล้านบาท แม้ว่า
รฐับาลจะประกาศชดเชยการขาดดุลดว้ยการออกพนัธบตัร
ออมทรัพย์ แต่ก็อาจท าให้สภาพคล่องหายไปจากตลาด
บอนดไ์ด ้นับเป็นอกีปจัจยัทีจ่ะท าให ้Yield ปรบัตวัเพิม่ขึน้
ได้ในช่วงถัดไป  ขณะที่ส่วนต่างระหว่าง Yield พันบัตร
รัฐบาลไทยอายุ 10 ปี และ Yield ของพันธบัตรรัฐบาล
สหรฐัฯ อายุเดยีวกนันัน้ถือว่าค่อนข้างแคบ โดย ณ สิน้ปี 
2559 อยู่ทีเ่พยีง 22 bps เท่านัน้ ดงันัน้ ถ้าหาก Yield ของ
สหรัฐฯ ไม่ได้ปรับตัวลดลงในเร็วๆ นี้ ก็อาจท าให้ Yield 
ของไทยปรบัตวัเพิม่ขึ้นได้ โดยรวมเราคาดว่า Yield ของ
พนัธบตัรรฐับาลไทยน่าจะผนัผวน แต่ไม่ไดป้รบัตวัรุนแรง
เหมอืนเช่นในเดอืนทีผ่่านๆ มา 
 
 
 

Nov 16 Dec 16 Chg

(%) (%) (bps)

1 Month 1.457 1.471 +1.3

3 Month 1.485 1.499 +1.4

6 Month 1.505 1.517 +1.2

1 Yr 1.508 1.533 +2.5

2 Yr 1.630 1.696 +6.6

3 Yr 1.740 1.841 +10.1

5 Yr 2.027 2.169 +14.2

7 Yr 2.372 2.521 +14.9

10 Yr 2.686 2.666 -2.1

15 Yr 3.021 3.283 +26.2

20 Yr 3.126 3.331 +20.4

30 Yr 3.340 3.459 +11.9

Govt Bond Nov 16 Dec 16 %MoM,

Indices Ann.

ST Govt 129.5 129.6 +1.5%

Govy (1-3Y) 195.3 195.4 +0.2%

Govy (3-7Y) 269.2 268.0 -5.1%

Govy (7-10Y) 340.1 339.5 -2.3%

Govy (10Y+) 410.4 400.5 -25.3%

All Maturities 264.4 261.5 -12.0%
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ตลาดอตัราแลกเปล่ียน 
ค่าเงินบาทอ่อนค่าเลก็น้อยหลงัดอลลาร์เร่ิมทรงตัว 
ค่าเงินบาทในเดือน ธ.ค. ปีที่ระดับ USD/THB 35.84 
ปรบัตวัอ่อนค่าลง 0.5% จากเดอืนก่อน นับเป็นการอ่อนค่า
ลงเป็นเดอืนที ่3 ตดิต่อกนั แต่โดยรวมทัง้ปีแลว้ค่าเงนิบาท
แขง็ค่าขึน้ประมาณ 0.5% จากสิน้ปีก่อน เป็นไปในทศิทาง
เดยีวกบัที่เราคาดการณ์ไว ้และต่างจากที่หลายฝ่ายกงัวล
ว่าค่าเงนิบาทจะอ่อนลงในปีนี้ โดยสาเหตุส าคญัเราคาดว่า
มาจากการเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัในระดบัสงู ท าใหม้แีรงซือ้
บาทเขา้มาจากผูส้ง่ออกค่อนขา้งมาก นอกจากนี้ การทีเ่ฟด
ไม่ไดข้ึน้ดอกเบีย้มากดงัทีเ่คยระบุไวต้อนต้นปี และกระแส
เงนิทุนไหลเขา้ตลาดเกดิใหม่ (EM) ในช่วงกลางปี กม็สี่วน
ช่วยท าให้ค่าเงินบาทแขง็ค่าขึ้นด้วย แต่การที่ทรมัป์ชนะ
การเลอืกตัง้นัน้ถอืเป็นประเดน็ทีไ่ม่ไดค้าดคดิไว ้ท าใหเ้กดิ
แรงขาย EM ด้วยความกังวลต่อนโยบายต่อต้านการค้า
ของทรมัป์ และความกงัวลต่อการขึ้นดอกเบี้ยของเฟดที่
อาจจะมากขึ้นหากทรัมป์สามารถผลักดันเศรษฐกิจได้
ส าเรจ็ ซึ่งท าให้ตลาดอตัราแลกเปลี่ยนมกีารเคลื่อนไหวที่
รุนแรงในช่วง 2-3 เดือนสุดท้ายของปี ค่าเงินดอลลาร์
สหรฐัฯ เดนิหน้าแขง็ค่าขึน้ต่อเนื่อง โดยแขง็ค่าขึน้อกี 0.7% 
ในเดือน ธ.ค. รวมทัง้ปี 2559 แขง็ค่าขึ้น 3.6% และหาก
รวมในระยะเวลา 3 ปีที่ผ่านมาค่าเงนิดอลลารส์หรฐัฯ แขง็
ค่าขึน้ 27.7% 

ดอลลารแ์ขง็ท าให้หลายสกลุอ่อนขึน้ 

 

การเคลื่อนไหวของค่าเงินบาทผนัผวนในปี 2560 และ
แขง็ค่าขึ้นเลก็น้อย การเคลื่อนไหวของค่าเงินดอลลาร์
สหรฐัฯ ยงัน่าจะเป็นปจัจยัส าคญัในการขบัเคลื่อนสกุลเงนิ
อื่นๆ ทัง้นี้  เรามองว่าความเชื่อมัน่ต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
รวมถึงความกงัวลต่อการเลือกตัง้ในยุโรปหลายประเทศ 
อาจยงัเป็นตวัผลกัดนัใหค้่าเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ แขง็ค่าขึน้
ได้ต่อเนื่องในช่วงต้นปี ซึ่งจะท าให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง 
อย่างไรกต็าม การเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัในระดบัสูง และ
ปจัจยัตามฤดกูาลอาจท าใหค่้าเงนิบาทไม่ไดอ่้อนลงอกีมาก
นัก และถ้าหากหากยุโรปผ่านพน้การเลอืกตัง้ต่างๆ ไปได้
ดว้ยด ีอาจท าใหม้แีรงซือ้คนืยโูรไดบ้า้งในช่วงกลางปี ท าให้
ค่าเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ อาจจะเริม่อ่อนลง และต้องติดตาม
ทิศทางมาตรการ QE ที่มีก าหนดสิ้นสุดในช่วงปลายปี 
2560 หาก ECB มแีนวโน้มจะตดัสนิใจถอนมาตรการ QE 
ก็อาจท าให้แรงกดดนัค่าเงินยูโรให้อ่อนค่านัน้เริม่หายไป  
ยูโรอาจจะแข็งค่าขึ้นและดอลลาร์สหรัฐฯ เริ่มอ่อนค่าลง 
ส่งผลให้ค่าเงินบาทแขง็ค่าขึน้ อีกทัง้ กระแสเงินทุนที่เรา
คาดว่าจะยงัคงไหลเขา้มาในตลาดหุ้นไทยน่าจะช่วยท าให้
ค่าเงินบาทแขง็ค่าขึน้ได้อีกในปีนี้ ทัง้นี้ เราประเมินอตัรา
แลกเปลี่ยน ณ สิ้นปีไว้ที่ USD/THB 35.0 หรือแขง็ค่าขึ้น
ประมาณ 2.3% ในปี 2560 

ค่าเงินบาทผนัผวนอ่อนค่า 
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ตลาดสินค้าโภคภณัฑ ์
น ้ามนั 
ราคาน ้ามนัดิบปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ืองทัง้เดือน จาก
ข้อตกลงลดการผลิตของกลุ่มประเทศผูผ้ลิตทัง้ในกลุ่ม
และนอกกลุ่ม OPEC ราคาน ้ามนัดบิเวสต์เทก็ซสั ปรบัตวั
สงูขึน้ 8.66% MoM โดยมรีาคาปิด ณ สิน้เดอืน ธ.ค. 16 ที ่
53.72 เหรยีญสหรฐัฯต่อบาร์เรล ในขณะที่ราคาน ้ามนัดบิ
ดูไบปรับตัวสูงขึ้น 18.22% MoM โดยมีราคาปิด ณ สิ้น
เดือน ธ.ค. 16 ที่ 53.99 เหรียญสหรฐัฯต่อบาร์เรล โดยมี
ปจัจยัสนับสนุนหลกัมาจากขอ้ตกลงลดการผลิตของกลุ่ม
ประเทศผู้ผลิตน ้ามันดิบทัง้ในกลุ่มและนอกกลุ่ม OPEC  
ซึง่นบัเป็นขอ้ตกลงลดการผลติเป็นครัง้แรกในรอบ 8 ปี โดย
จะลดการผลติ 1.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนัภายในเดอืนม.ค. 60 
ลงมาอยู่ทีร่ะดบั 32.5 ลา้นบารเ์รลต่อวนัซึง่เป็นระดบัทีเ่คย
ตกลงเบือ้งตน้ไวใ้นการประชุมทีอ่ลัจเีรยีในเดอืนก.ย. ล่าสดุ
คูเวต (OPEC) และโอมาน (ผู้ผลตินอกกลุ่ม OPECอนัดบั 
1 ในตะวันออกกลาง) ลดการผลิต 1.3 และ 0.45 แสน
บารเ์รลต่อวนั ท าใหเ้หลอืการผลติประมาณ 2.75 และ 1.01 
ล้านบาร์เรลต่อวนั ตามล าดับ ซึ่งนับว่าเป็นสญัญาณที่ดี
มากส าหรบัขอ้ตกลงลดการผลติครัง้นี้ส าหรบัผุ้ผลติทัง้ใน
กลุ่มและนอกกลุ่ม OPEC 
ฝ่ายวิจยัคาดการณ์ราคาน ้ามนัดิบ WTI ในเดือน ม.ค. 
60 จะเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 50-57 เหรียญสหรฐัฯต่อ
บารเ์รล และราคาน ้ามนัดิบดูไบคาดว่าจะเคลื่อนที่อยู่ใน
กรอบ 50-57 เหรียญสหรฐัฯต่อบาร์เรล โดยจะมีปจัจยัที่
ต้องจบัตามองคอืตวัเลขการผลติของกลุ่ม ผู้ผลติน ้ามนัว่า
จะลดลงตามทีต่กลงกนัไวห้รอืไม่ 
 

ราคาน ้ามนัดิบ WTI 

 
 

ทองค า  
ราคาทองค าเร่ิมสร้างฐานได้หลงัจากท่ีค่าเงินดอลลาร์
สหรฐัฯ ทรงตวั ราคาทองค าในเดอืน ธ.ค. ปรบัตวัลดลง
ต่อเนื่ อง มาปิดที่ระดับ  1,147.50 ดอลลาร์สหรัฐฯ  
ต่อออนซ ์ปรบัตวัลดลง 25.7 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อออนซจ์าก
สิน้เดอืนก่อนหน้านัน้ หรอืลดลงประมาณ -2.2%MoM โดย
ปจัจัยกดดันส าคัญยังคงเป็นการแข็งค่าขึ้นของค่าเงิน
ดอลลารส์หรฐัฯ ทีป่รบัตวัแขง็ค่าอกีเป็นเดอืนที ่3 ตดิต่อกนั 
เป็นผลต่อเนื่องจากการทีน่ายโดนัลด ์ทรมัป์ ไดร้บัชยัชนะ
ในการเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐฯ  และการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยของเฟด รวมถึงความคาดการณ์ว่าเฟดอาจปรบั
ขึน้ดอกเบีย้เรว็ขึน้ในอนาคต อย่างไรกต็าม หลงัจากทีร่าคา
ทองค าลงไปแตะระดบัประมาณ 1,130 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อ
ออนซ ์หรอืลดลงมาถงึ 15% จากสิน้เดอืน ก.ย. กเ็ริม่มแีรง
ซื้อคืนทองค ากลบัเข้ามา ทัง้นี้ หากพิจารณาจาก SPDR 
Gold Trust กองทุน ETF ทองค ารายใหญ่ทีส่ดุในโลก จะว่า
มกีารลดการถอืครองทองค าต่อเนื่อง โดยมปีรมิาณการถอื
ครองทองค าอยู่ที่ 822.17 ตนั ณ วนัที่ 30 ธ.ค. ที่ผ่านมา 
ลดลงอกี 61.69 ตนัจากสิน้เดอืนก่อนหน้านัน้ คดิเป็นมลูค่า
สนิทรพัยท์ี ่30.6 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ลดลง 8.5%MoM 
คาดราคาทองค ายงัคงผนัผวนในปี 2560 หลังจากที่
ราคาทองค าท าสถิติสูงสุดตลอดกาลที่ประมาณ 1,900 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในปี 2554 หลังจากนัน้ราคา
ทองค ากอ็ยู่ในทศิทางขาลงรอบใหญ่มาจนถงึปลายปี 2558 
แต่พอมาในช่วงตน้ปี 2559 ราคาทองค ามกีารปรบัตวัขึน้มา
ได้อย่างน่าสนใจ โดยให้ผลตอบแทน YTD สูงสุดถึง 29% 
ในช่วงประมาณกลางปี 2559 แต่พอหลงัจากนัน้ เนื่องดว้ย
ค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ที่กลบัมาแขง็ค่าขึน้ตลอดช่วงครึ่ง
หลงัของปี จากทัง้ความกงัวลต่อการที่เฟดจะขึน้ดอกเบี้ย 
การที่นายทรมัป์ได้รบัเลือกตัง้เป็นประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
และปญัหาทางการเมอืงและภาคการธนาคารในยุโรป จงึท า
ใหร้าคาทองค าปรบัตวัลดลงอกีค่อนขา้งมากในช่วงปลายปี 
อย่างไรกต็าม ทัง้นี้ จากทีเ่รามองว่าค่าเงนิดอลลารส์หรฐัฯ 
อาจจะแขง็ค่าขึ้นได้อีกในช่วงครึ่งแรกของปี ท าให้ราคา
ทองค ายงัน่าจะถูกกดดนัต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม จากการที่
ราคาทองค าไดป้รบัตวัลดลงค่อนขา้งมากในช่วง 2-3 เดอืน
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หลงัของปี 2559 ท าให้น่าจะมแีรงซื้อท าก าไรระยะสัน้ได้
ชัว่คราวในช่วงต้นปี 2560 แต่ในช่วงครึ่งหลงัของปีหาก
สถานการณ์ทางการเมืองของยุโรปคลี่คลายลง และหาก 
ECB มีแนวโน้มที่จะถอนมาตรการ QE ค่าเงินดอลลาร์ก็
อาจกลับมาอ่อนค่า นับเป็นปจัจัยบวกต่อราคาทองค า
ในช่วงครึง่หลงัของปีนี้  
 
 
 
 

ราคาทองค า 

 

 
 
 

เอกสารฉบบันี้จดัท าโดยฝา่ยวจิยั บมจ.หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนกรงุไทย (“บรษิทั”) ขอ้มลู บทความ บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเหน็ทัง้หลายทีป่รากฎในเอกสารฉบบันี้จดัท าบนพืน้ฐาน
แหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมา และพจิารณาแลว้เหน็วา่น่าเชื่อถอื มวีตัถุประสงคเ์พื่อใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจลงทนุ และอาจเปลีย่นแปลงไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ล่วงหน้าแต่อยา่งใด รายงานฉบบันี้ไมถ่อืเป็นค า
เสนอหรอืค าชีช้วนใหล้งทุน และจดัท าขึน้เป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทัเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสื่อมวลชน หรอืโดยทางอื่นใด บรษิทัไม่ตอ้งรบัผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้
โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้นื้อหาหรอืรายงานฉบบันี้ 




