
 

 

มีนาคม 2023 

 

ตอน: 6 Hotspots และ 10 หุ้นแนะน ำประจ ำเดือน 
 
เรำมองโทนของสุนทรพจน์จำกผู้ว่ำกำรธนำคำรแห่งประเทศไทยท่ีกล่ำวไว้
เม่ือวันท่ี 28 กุมภำพันธ์ 2023 ว่ำออกแนว Dovish ในรำยงำนประจ ำเดือนน้ี 
และจะท ำกำร break down สุนทรพจน์ของผู้ว่ำแบงก์ชำติ เพ่ือแนะน ำกลุ่ม
หุ้นท่ีได้ประโยชน์จำกเทรนด์ล่ำสุดตำมแนวทำงของแบงก์ชำติ ดังน้ี 
 

ปัจจัยจากสุนทรพจน์ผู้ว่า ธปท. นัยยะจากสุนทรพจน์ หุ้นแนะน า 

การแก้หน้ีครัวเรือน เป็นปัจจัยต่ออัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ให้น่าจะไม่สามารถมีระดับสูงมากได้ 

SAWAD, 
MTC 

 

การเงินดิจิทัล 
อัตราเร็วของการหมุนเวียนเงินใน
เศรษฐกิจจะสูงข้ึน ซ่ึงน่าจะส่งผลดี
ต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

COM7, 
ADVANC 

ความย่ังยืนด้านส่ิงแวดล้อม 
น่าจะท าให้อัตราดอกเบ้ียท่ีน้อยกว่า
ส าหรับบริษัทท่ีสามารถลดการปล่อย

มลพิษต่อส่ิงแวดล้อม 
TOP 

แบงก์ชาติมุมมองต่อภาพเศรษฐกิจ
ไทยเป็นบวกกว่าสภาพัฒน์ เน่ืองจาก

ส่วนหน่ึงมาจากสมมติฐานของ
รายได้จากการท่องเท่ียว 

รายได้จากการท่องเท่ียวของประเทศ
ยังน่าจะสูงกว่าท่ีสภาพัฒน์
คาดการณ์ไว้ก่อนหน้า 

AOT, CRC, 
MINT, CENTEL 

กนง.น่าจะข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
อีก 2 คร้ัง รวมเป็นร้อยละ 0.5 

(Dovish) 

ภาคอสังหาริมทรัพย์น่าจะได้รับผลดี
จากอัตราดอกเบ้ียท่ีไม่น่าสูงเกินไป 

SIRI 

 
พร้อมกันน้ี เรำประเมิน 6 Hotspot ส ำหรับปัจจัยท่ีมีผลต่อตลำดหุ้น รวมถึง
โ อกำสแล ะคว ำ ม เ สี่ ย ง ข อง ตล ำด หุ้น ข อง ก ลุ่ม ป ร ะ เ ทศพัฒน ำแ ล้ว 
(Developed Market) และกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (Emerging Market)  
ดังต่อไปน้ี 



 

 

Hot Spot ท่ี 1: 3 Pivots  

• ในปี 2023 เรามองว่าน่าจะมีเหตุการณ์ส าคัญของโลกท่ีมีการกลับทิศ หรือท่ีเรียกกัน

ว่า Pivot อยู่ใน 3 ประเด็นหลัก ได้แก่  

1. การปรับท่าทีของนโยบายธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟด โดยมีการคาดหมายว่าธนาคาร

กลางสหรัฐน่าจะปรับเปล่ียนจากการข้ึนอัตราดอกเบ้ียมาเป็นคงอัตราดอกเบ้ีย หรือท่ีเรียก

กันว่า Fed Pivot ในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี 

2. การปรับท่าทีต่อสถานการณ์ของจีน หรือ China Pivot โดยท่ีมีความเป็นไปได้อยู่ 2 

ประการ ได้แก่ หน่ึง การท่ีอัตราเงินเฟอ้ข้ึนไปอย่างรวดเร็วหลังจากท่ีจีนเปิดประเทศจากโค

วิด หรือท่ีเรียกกันว่า Runaway Inflation ซึ่งน่าจะส่งผลต่อเงินเฟอ้ของประเทศอ่ืนๆ

ของโลกด้วย และ สอง การท่ีจ านวนผู้ป่วยโควิดสูงข้ึนเรื่อยๆ หรือท่ีเรียกกันว่า 

Runaway Covid Case ซึ่งจะท าให้การท่องเท่ียวของชาวจีนไปท่ัวโลก โดยเฉพาะอย่าง

ยิ่งกลุ่มประเทศชาติตะวันตก 

3. ราคาพลังงานของยุโรป หรือ EU Energy Pivot มาจาก 2 สาเหตุ ได้แก่ หน่ึง 

สงครามระหว่างยูเครน กับ รัสเซีย โดยท่ีความรุนแรงของสงครามดังกล่าว หากปะทุข้ึน

อีก น่าจะท าให้ราคาน ้ามันกลับมาสูงข้ึนอีกครั้ง และ สอง อุปสงค์ต่อน ้ามันดิบท่ีเพ่ิมข้ึนจาก

การท่ีจีบกลับมาเปิดเมืองอีกครั้งหน่ึง จะส่งผลให้ราคาน ้ามันสูงข้ึน โดยท่ีปัจจัยท้ังสอง จะ

ส่งผลกระทบต่อให้ราคาน ้ามันดิบกลับมาสูงข้ึนอีกหรือไม่ ต้องมาจับตาดูกันต่อไป  

ค ำแนะน ำ 

• โหมดการลงทุน (Investment Theme): ดัชนี SET น่าจะได้รับผลกระทบเชิงบวกจาก 

Fed Pivot โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่ม Cyclical อย่างเซกเตอร์พลังงาน ในขณะท่ี 

China Pivot น่าจะไม่กระทบกลุ่มท่องเท่ียวของไทยมากนัก เน่ืองจากทางการไทย

น่าจะไม่ได้มีมาตรการเข้มโควิดต่อนักท่องเท่ียวต่างชาติแม้ตัวเลขยอดผู้ติดโควิดของ

จีนจะกลับมาสูงข้ึน รวมถึงเลือกเซกเตอร์ด้านท่องเท่ียว เป็นเซกเตอร์แนะน า เน่ืองจาก

น่าจะมีนักท่องเท่ียวจีนกลุ่มบนท่ีไหลมาเข้าไทยจากท่ีจะไปเท่ียวชาติตะวันตก ส่วน EU 

Energy Pivot น่าจะส่งผลดีต่อกลุ่มพลังงานแนว Upstream 

 
 

 



 

 

Hot Spot ท่ี 2: ทฤษฎีของปรำกฏกำรณ์ 4R  

• ส าหรับ ทฤษฎี ของปรากฏการณ์ 4R ประกอบด้วย 

 1. Revenge of Demand Worldwide: กล่าวคือ การท่ีโรคระบาดโควิดได้เกิดข้ึนมาก

ว่า 3 ปี ส่งผลให้ประชาชนท่ัวโลก ไม่สามารถออกมาด าเนินกิจกรรมและบริโภคได้อย่าง

เต็มท่ี ณ ตอนน้ี ซึ่งเป็นช่วงหลังโควิด จึงท าให้ประชาชนท่ัวโลกสามารถออกมาด าเนิน

กิจกรรมนอกบ้านได้อย่างเต็มท่ี ท าให้หลายฝ่ายมองว่า อาจจะเกิดปรากฏการณ์ 

Revenge of Demand Worldwide น่ันคืออุปสงค์ท่ัวโลกเกิดข้ึนแบบล้นหลามท่ัวโลก 

(Revenge of Demand Worldwide) เพ่ือเป็นการระบายความอัดอ้ันในช่วงโควิดท่ีไม่

สามารถออกมาท ากิจกรรมนอกบ้านได้  

2. Russia: การครบรอบระยะเวลา 1 ปีหลังจากเหตุการณ์รัสเซียบุกยูเครนน้ัน ถือว่าเป็น

จุด Landmark ท่ีส าคัญ ในการเข้าสู่เฟสใหม่ของสงครามรัสเซียกับยูเครน โดยยูเครนได้

อาวุธใหม่ๆจากฝ่ังตะวันตก ในขณะท่ีเศรษฐกิจรัสเซียน้ัน ก็ไม่ได้เพรี้ยงพร ้าหรือบอบช ้า

มากแต่อย่างใด จึงยังคงสามารถท่ีจะกลับมาเปิดเกมบุกต่อยูเครนได้ตลอด ความรุนแรง

ของสมรภูมิน้ี จะเป็นอย่างไรต่อไปจะส่งผลต่อเศรษฐกิจโลกในระดับพอสมควร  

3. Reopening of China: แน่นอนว่าการเปิดเมืองของจีนท่ีก าลังเกิดข้ึน ได้ส่งผลดีต่อ

ภาคการท่องเท่ียวท่ัวโลก โดยเฉพาะอย่างยิ่งต่อประเทศไทย นอกจากน้ี ยังส่งผลดีต่ออุป

สงค์ของสินค้าและบริการในหมวดต่างๆท่ัวโลกผ่านการน าเข้าของจีน ซึ่งน่าจะส่งผลดีต่อจี

ดีพีของโลก โดยเฉพาะอย่างยิ่งต่อภูมิภาคเอเชีย โดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ หรือ

ไอเอ็มเอฟ ประเมินว่าทุกๆจีดีพีจีนท่ีเพ่ิมข้ึน 1% จะส่งผลดีต่อจีดีพีของเอเชีย 0.3%  

4. Rest of the world: ผลกระทบจากเหตุการณ์ในภูมิภาคต่างๆท่ัวโลก ได้แก่ หน่ึง การ

เติบโตเศรษฐกิจของยุโรปและอังกฤษท่ีอาจชะลอลงในครึ่งปีหลัง สอง ความเป็นไปได้ใน

การบุกยึดไต้หวันของจีน สาม ความตึงเครียดด้านตะวันออกกลาง และ ส่ี ปัญหาเพดาน

หน้ีสหรัฐท่ีเกินระดับท่ีรับรองตากกฏหมาย หรือ US Debt Ceiling 

ค ำแนะน ำ 

• โหมดการลงทุน (Investment Theme): ดัชนี SET น่าจะได้รับผลกระทบเชิงบวกจาก

ปรากฏการณ์ Revenge of Demand Worldwide โดยเฉพาะอย่างยิ่งเซกเตอร์ 

พาณิชย์ และ ท่องเท่ียว และผลเชิงบวกจากปรากฏการณ์ Reopening of China 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งเซกเตอร์พาณิชย์ ในขณะท่ีปรากฏการณ์ Russia และ Rest of 

the world อาจต้องระวังในมุมของการก่อให้เกิดความผันผวนต่อดัชนี SET     



 

 

Hot Spot ท่ี 3: ว่าด้วย Macro Outlook ส าหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (DM)  

• Macro Outlook ของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว:  ได้แก่ 1. สหรัฐ โดยเศรษฐกิจสหรัฐ

เกิดเศรษฐกิจถดถอยแบบเล็กน้อย โดยมีอัตราเงินฟอ้แบบ core inflation ลงมาแตะ

ท่ีระดับ 3.5% 2. ยุโรป  โดยเศรษฐกิจยุโรปเกิดเศรษฐกิจถดถอยแบบเล็กน้อย โดยมี

อัตราเงินฟอ้แบบ core inflation ยังคงออกมาค่อนข้างสูง 3. ญ่ีปุ่น โดยเศรษฐกิจ

ญ่ีปุ่นยังคงเติบโตได้ค่อนข้างต ่า โดยมีอัตราเงินเฟอ้ระหง่างร้อยละ 2-3 

• สถานการณ์จ าลองแบบพ้ืนฐาน (Baseline Scenario) กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

- สหรัฐ: ธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟดน่าข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 3 ครั้งในปี 

2023 โดยเฟดน่าจะเริ่มลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายครั้งแรก ในไตรมาสแรก ปี 

2024 ท้ังน้ี แนวคิดอัตราเงินเฟอ้เป้าหมายด้วยระดับมากกว่าร้อยละ 2 น่าจะ

ได้รับการยอมรับมากข้ึนในปีน้ี เม่ืออัตราเงินเฟอ้สหรัฐไม่น่าจะสามารถลดลงมา

ได้ถึงร้อยละ 2 ในปีน้ี 

 

- ยุโรป: ธนาคารกลางสหรัฐน่าจะหยุดข้ึนดอกเบ้ียในไตรมาส 3 ปี 2023 

 

- อัตราเงินเฟ้อแบบ core inflation หรืออัตราเงินเฟ้อท่ีไม่รวมอาหารและ

พลังงาน น่าจะเป็นท่ีสนใจมากข้ึน เน่ืองจากน่าจะท าให้อัตราเงินเฟ้อดังกล่าว

ลดลงมายากกว่าอัตราเงินเฟอ้แบบท่ัวไป 

 

- ญ่ีปุ่น: การออกจากนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายของญ่ีปุ่นน่าจะเกิดข้ึนในปี 

2024 

ค ำแนะน ำ 

• โหมดการลงทุน (Investment Theme):  Macro Outlook ของตลาด DM น่าจะ

ส่งผลดีต่อตลาดหุ้นไทยในช่วงครึ่งหลังของปี 2023 

 

 

 

 



 

 

Hot Spot ท่ี 4: Macro Outlook คร่ึงแรกปี 2023 ส าหรับตลาดเกิดใหม่ (EM) 

• จีน น่าจะมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแน่นข้ึนกว่า 2-3 ปีท่ีผ่านมา รวมถึงน่าจะมี

ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลมากข้ึนเรื่อยๆ  

• อินเดีย น่าจะมีอัตราการเติบโตท่ีดีต่อเน่ืองพร้อมกับอัตราเงินเฟอ้ท่ีค่อนข้างสูง 

• อาเซียน น่าจะมีอัตราการเติบโตเศรษฐกิจท่ีเติบโตข้ึนจากปีก่อน พร้อมกับมีอัตราเงิน

เฟอ้ท่ีลดลงจากช่วงท่ีผ่านมา 

• ไทย น่าจะมีเศรษฐกิจท่ีเติบโตได้ดีโดยท่ีไม่มีอัตราเงินเฟอ้ท่ีสูงเกินไป โดยมองว่าการ

ส่งออกของไทยท่ียังค่อนข้างซึมเซา น่าจะดีข้ึนเป็นอย่างมากในช่วงกลางถึงปลายปีน้ี 

จากรายได้การท่องเท่ียวท่ีดีข้ึนมากตั้งแต่ตอนน้ี หลังจากท่ีอ้ันมานานจากช่วงโควิด

เป็นระยะเวลากว่า 3 ปี 

• สถานการณ์แบบพ้ืนฐาน (ส าหรับตลาดเกิดใหม่) 

- จีน: นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย นโยบายการคลังแบบขยายตัว รวมถึง

นโยบายเทคโนโลยีท่ีเป็นมิตรกับนักธุรกิจชาวจีนมากข้ึนกับนโยบายการ

ต่างประเทศท่ีแม้จะแข็งกร้าวทว่ายังพร้อมจะเจรจากับชาติตะวันตก เพ่ือท่ีจะ

ต้านทานกับผลข้างเคียงจากผลกระทบของวิกฤตโควิดต่อเศรษฐกิจ อย่างไรก็

ดี สัญญาณความขัดแย้งกับสหรัฐจะชัดเจนข้ึน ในกรณี (Scenario) ท่ี

เศรษฐกิจสหรัฐไม่ได้เกิดภาวะถดถอย 

- อาเซียน: เรามองว่าในช่วงไตรมาส 2 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลาง

อาเซียนน่าจะเริ่มท่ีจะยุติการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย รวมถึงน่าจะมีการลงทุน

ในโครงสร้างพ้ืนฐานต่างๆโปรเจคต์ใหม่อย่างมากมาย 

- ไทย: คณะกรรมการนโยบายการเงินของไทยน่าจะยุติการข้ึนอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายในช่วงกลางปีน้ี รวมถึงยังมีนโยบายการคลังแบบผ่อนคลายในปี  

2023 

ค ำแนะน ำ 

• โหมดการลงทุน (Investment Theme):  ตลาดหุ้นไทย น่าจะได้รับผลกระทบเชิงบวก

จากแนวโน้มเศรษฐกิจของตลาด EM ท่ีดูดีข้ึน โดยเฉพาะอย่างยิ่งเซกเตอร์ส่งออก

อุปกรณ์อิเล็คทรอนิคส์ และ การท่องเท่ียว ท่ีน่าจะได้รับผลกระทบเชิงบวกจากความ

เปล่ียนแปลงดังกล่าว  



 

 

Hot Spot ท่ี 5: Macro Outlook 1H23: DM vs. EM  

• หากเปรียบเทียบมุมมองเศรษฐกิจระหว่างกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว เทียบกับกลุ่มตลาด

เกิดใหม่ จะพบว่า กลุ่มตลาดเกิดใหม่น่าจะยังดูดีกว่ากลุ่มประเทศพัฒนาแล้วในครึ่ง

แรกของปี 2023 

• หากว่าปราศจากสงครามด้านเทคโนโลยีปะทุข้ึนในปีน้ี เรามองตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะได้รับ

ผลเชิงบวกจากปัจจัยภายนอก อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจสหรัฐยังขาดปัจจัยในการ

ขับเคล่ือนอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในช่วงกลางปีน้ี 

• ตลาดหุ้นยุโรป น่าจะมีการจ ากัดด้าน Upside เน่ืองจากการลงทุนสินค้าคงทนเกี่ยวกับ

การจัดเก็บแหล่งพลังงานต่างๆ ในช่วงกลางปีน้ี เพ่ือรองรับสงครามรัสเซีย/ยูเครน

ในช่วงถัดไปในปีน้ี 

• อาเซียน น่าจะได้รับผลกระทบเชิงบวกจากนโยบายการเปิดเมืองของจีน ท้ังจากภาค

การท่องเท่ียวและนโยบายการต่างประเทศต่อชาติตะวันตกของจีนท่ีดูดีข้ึนกว่าเดิม

เล็กน้อย 

 

ค ำแนะน ำ 

• โหมดการลงทุน (Investment Theme):  ตลาดหุ้นไทย น่าจะได้รับผลกระทบเชิงบวก

จากความเปล่ียนแปลงดังกล่าวในระยะส้ัน ด้วยภาวะด้านการค้าท่ีดีข้ึน รวมถึงอัตรา

ดอกเบ้ียของท้ังไทยและกลุ่มประเทศ EM ท่ีน่าจะใกล้เข้าจุดสูงสุด โดยจะส่งผลดีต่อ

ต้นทุนของบริษัทเอกชน โดยเฉพาะอย่างต้นทุนทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

Hot Spot ท่ี 6: มุมมองตลาดของแต่ละภูมิภาคในปี 2023 

• ตลาดสหรัฐ: เรามองว่าตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะเป็นขาข้ึนในไตรมาส 2 จากการท่ีอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายเริ่มท่ีจะเข้าสู่จุดสูงสุด รวมถึงเศรษฐกิจสหรัฐน่าจะยังไม่เข้าสู่ภาวะ

เศรษฐกิจถดถอยในช่วงไตรมาส 2  

• ตลาดยุโรป: เรามองว่าตลาดหุ้นยุโรปในไตรมาส 1 น่าจะเป็นไตรมาสท่ีอัตราผลตอบแทน

สูงท่ีสุดในปีน้ี เน่ืองจากฤดูหนาวของยุโรปค่อนข้างจะอุ่นกว่าท่ีคาดไว้ก่อนหน้าน้ี

ส่งผลฝห้ราคาพลังงานต ่ากว่าท่ีเคยคาดไว้ก่อนหน้าน้ี จากน้ันอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหุ้นยุโรปน่าจะลดลงในไตรมาส 2 และน่าจะต ่าท่ีสุดในไตรมาส 3 ของปีน้ี 



 

 

• ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น: น่าจะให้อัตราผลตอบแทนเป็นบวกอย่างสม ่าเสมอระหว่างไตรมาสท่ี 1-

3 ของปีน้ี เน่ืองจากนโยบายการเงินท่ีค่อนข้างผ่อนคลายของคณะกรรมการนโยบาย

การเงิน รวมถึงว่าท่ีผู้ว่าธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่านใหม่ 

• ตลาดหุ้นจีน: คาดว่าตลาดหุ้นจีนน่าจะยังคงทรงตัวในไตรมาสแรกของปีน้ี แล้วน่าจะมี

อัตราผลตอบแทนสูงสุดในไตรมาส 2 ของปีน้ี จากน้ัน อัตราผลตอบแทนน่าจะลดลงใน

ไตรมาส 3 

• ตลาดหุ้นอาเซียน: น่าจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีเป็นบวกในไตรมาสแรกและสองของปีน้ี 

จากน้ัน อัตราผลตอบแทนน่าจะลดลงในเตรมาส 3 

• ตลาดหุ้นไทย: น่าจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีเป็นบวกในไตรมาสแรกและอัตราผลตอบแทน

ในไตรมาสสองของปีน้ี น่าจะให้อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด จากน้ัน อัตราผลตอบแทน

น่าจะลดลงในเตรมาส 3 

ค ำแนะน ำ 

• ดัชนีตลาดหุ้นไทย SET น่าจะได้รับผลกระทบเชิงบวกท้ังจากภาวะเศรษฐกิจท่ีดีและจาก

การเลือกตั้งใหญ่ของไทยในเดือนพฤษภาคม 2023 โดยเซกเตอร์ท่ีน่าสนใจ ได้แก่ 

ธนาคาร, พาณิชย์ และ ท่องเท่ียว  

 

 


