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“เรามาถึงจุดนี้ได้อย่างไร” น่าจะเป็นคาพูดยอดฮิตติดอันดับต้น ๆ ของนักลงทุน
ทั่วโลก ตั้งแต่สงครามรัสเซียกับยูเครน จีนใช้มาตรการ Zero COVID ควบคุมการเดิน
ทางเข้าและออกนอกประเทศ ดาเนินการล็อกดาวน์ในหลายเมืองที่มีผู้ติดเชื้อเพื่อ
ป้องกันการลุกลามไปยังเมืองอื่น พร้อมตรวจหาเชื้ออย่างเข้มงวด

ขณะที่ฝั่งสหรัฐอเมริกา แม้สถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 เริ่มคลี่คลาย 
แต่ก็กาลังเผชิญกับแรงกดดันจากภาวะเงินเฟ้อที่สูงสุดในรอบ 40 ปี ส่งผลให้ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (เฟด) ใช้นโยบายการเงินแบบตึงตัว ด้วยการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายและเริ่มถอนสภาพคล่องออกจากระบบ โดยการลดขนาดงบดุล หรือที่เรียกว่า 
Quantitative Tightening (QT) 

เหมือนว่าทุกอย่างกาลังดาเนินไป แต่แล้วสงครามรัสเซียกับยูเครนเกิดยืดเยื้อ 
ชาติตะวันตกคว่าบาตรรัสเซีย ส่งผลให้สินค้าบางประเภทขาดตลาด เช่น วัตถุดิบ
อาหารสัตว์ สินแร่ ปุ๋ยเคมี เป็นต้น การขนส่งติดขัด ราคาพลังงาน อาหาร ตามด้วย
สินค้าอื่น ๆ ปรับขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้เงินเฟ้อในหลายประเทศทั่วโลกเร่งตัวขึ้นแรง 
การจับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคจึงหยุดชะงัก 

ด้วยภาวะเงินเฟ้อที่สูงขึ้นอย่างรวดเร็วและมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงยาวนานกว่าที่
ประเมิน ทาให้เฟดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเร็วและแรงขึ้น รวมถึงธนาคารกลาง
ของประเทศอื่น ๆ ทั่วโลกก็ปรับขึ้นตามไปแล้ว อย่างไรก็ตาม สิ่งที่ ตามมา คือ     
ความกังวลกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย
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“ถดถอย” กับ “ตกต ำ่” ต่ำงกนัอยำ่งไร
สมมติว่ามีนักเศรษฐศาสตร์ถามว่าระหว่าง “เศรษฐกิจถดถอย” กับ “เศรษฐกิจ

ตกต่า” จะเลือกแบบใด แน่นอนว่าผู้ถูกถามอาจสงสัยหรือถามกลับว่า “ถดถอย” กับ 
“ตกต่า” นั้นแตกต่างกันอย่างไร เพราะมองมุมไหนก็แทบไม่ต่างกัน 

สาหรับความแตกต่างระหว่างเศรษฐกิจถดถอย (Recession) กับเศรษฐกิจตกต่า 
(Depression) เบื้องต้น มีดังนี้ 

เศรษฐกิจถดถอย
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของแต่ละประเทศจะอยู่บนความสมดุลระหว่างการ

ผลิตและการบริโภคสินค้าและบริการ ในขณะที่เศรษฐกิจเติบโต รายได้และการใช้จ่าย
ของผู้คนจะเพิ่มขึ้นตามไปด้วย และหากเป็นสภาวะเช่นนี้ไปเรื่อย ๆ แสดงว่าวงจร
เศรษฐกิจเป็นขาขึ้น แต่หากเศรษฐกิจเป็นขาลง เศรษฐกิจจะเติบโตช้า กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็นการผลิต การบริโภค การลงทุน การส่งออกสินค้า-บริการ และ
การจ้างงานจะลดลง ส่งผลให้รายได้และการใช้จ่ายของผู้คนลดลงตามไปด้วย

การดูว่าเศรษฐกิจถดถอยหรือไม่ สามารถดูได้จากการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศ (จีดีพี) โดยหากเติบโตติดลบ 2 ไตรมาสติดต่อกัน เช่น ไตรมาส 1 
เศรษฐกิจเติบโตติดลบ -1.5% ไตรมาสถัดมาติดลบ -0.8% โดย National Bureau of 
Economic Research (NBER) สถาบันที่ศึกษาวิจัยเกี่ยวกับข้อมูลทางเศรษฐกิจ ได้ให้
คาจากัดความว่า ภาวะเศรษฐกิจถดถอยเป็นการลดลงอย่างมีนัยสาคัญของกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องกันในระยะเวลาไม่กี่เดือน

ตัวอย่างเศรษฐกิจถดถอย
นับตั้งแต่กลางยุค 1850 สหรัฐอเมริกามีเศรษฐกิจถดถอย 32 ครั้ง โดยทุกครั้งที่

เกิดขึ้นก็เป็นไปตามคาจากัดความของ NBER คือ กิจกรรมทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ 
ลดลงต่อเนื่องกันนานเฉลี่ยถึง 10 เดือน สาหรับประเทศไทยก็เคยประสบกับภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยเชิงเทคนิค เช่น ในปี 2540 เกิดวิกฤติต้มยากุ้ง ส่งผลให้จีดีพีปรับตัว
ลดลงนับตั้งแต่ไตรมาส 3 ปี 2540 ถึงไตรมาส 2 ปี 2541 เป็นการลดลงต่อเนื่อง 4
ไตรมาสติดต่อกัน 
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เศรษฐกิจตกต่า
เศรษฐกิจตกต่าถือเป็นภัยพิบัติทางเศรษฐกิจที่รุนแรง โดยจีดีพีจะเติบโตลดลง  

ต่ากว่า 10% (ถ้าลดลงน้อยกว่า 10% จะเป็นเศรษฐกิจถดถอย) ดังนั้น เศรษฐกิจจะ
เริ่มถดถอยก่อน ถ้าเศรษฐกิจไม่ฟื้นตัวและได้รับผลกระทบเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ ก็จะเข้าสู่
ภาวะเศรษฐกิจตกต่า

เศรษฐกิจตกต่าจะส่งผลกระทบไปสู่ภาคสถาบันการเงิน การค้า ผู้ประกอบการ 
ราคาสินค้าจะตกต่า ระบบสินเชื่อจะตึงตัว ภาคการลงทุนซบเซา และการว่างงานจะเพิ่ม
สูงขึ้นอย่างเห็นได้ชัด ถือเป็นความท้าทายของทุกภาคส่วน

เศรษฐกิจตกต่า เกิดจากปัจจัยลบต่าง ๆ เกิดขึ้นในช่วงเวลาเดียวกัน เช่น กาลัง
การผลิตที่ล้นเกินความต้องการ ความต้องการหดตัว ผู้ประกอบการไม่กล้าขยายธุรกิจ 
หรือต้องการลดต้นทุนให้ได้มากที่สุด กิจกรรมด้านการเงิน การลงทุ นสะดุด           
การว่างงานพุ่งขึ้นสูง ค่าจ้างลดต่าลง นักลงทุนตื่นตระหนก เช่นเดียวกับกาลังซื้อของ
ผู้บริโภคลดลงอย่างรุนแรง สภาพคล่องแทบไม่เหลือ ขณะที่ฝ่ายผู้ให้กู้ เช่น ธนาคาร  
จะเพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยกู้เพื่อป้องกันหนี้เสียในอนาคต

ตัวอย่างเศรษฐกิจตกต่า
The Great Depression เป็นเหตุการณ์เศรษฐกิจตกต่าครั้งใหญ่ที่เกิดในอเมริกา

เหนือและยุโรป ในช่วงทศวรรษ 1929 โดยเหตุการณ์นี้เกิดขึ้น 2 รอบ รอบแรกเกิดใน
เดือนสิงหาคม 1929 ถึงเดือนมีนาคม 1933 ในช่วงเวลานั้น จีดีพีปรับลดลง 33% และ
อีกครั้งในเดือนพฤษภาคม 1937 ถึงเดือนมิถุนายน 1938 จีดีพีปรับลดลง 18.2%

เรียนรู้อะไรจากวิกฤติเศรษฐกิจ
เศรษฐกิจถดถอยและเศรษฐกิจตกต่าที่เกิดขึ้นในแต่ละครั้ง มีทั้งเชิงลบและ      

เชิงบวกที่ทุกคนสามารถทาความเข้าใจในแต่ละเหตุการณ์ แต่ละยุคสมัย โดยเฉพาะ
วิธีการจัดการและการเอาตัวรอด
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ผลกระทบเชิงลบ

1. อัตราการว่างงานเพิ่มขึ้น
เป็นสัญญาณคลาสสิกสาหรับเศรษฐกิจถดถอยและเศรษฐกิจตกต่า ในฐ านะ

ผู้บริโภคก็ต้องตัดค่าใช้จ่ายลงมาให้ได้มากที่สุด ส่วนภาคธุรกิจ ผู้ประกอบการก็ต้องลด
คนงานเพื่อความอยู่รอด โดยความแตกต่างอยู่ที่อัตราการว่างงานในภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยจะรุนแรงน้อยกว่าเศรษฐกิจตกต่า

กฎพื้นฐานของอัตราการว่างงานในภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะอยู่ในช่วง 5 – 10% 
ขณะที่เศรษฐกิจตกต่าอัตราการว่างงานจะสูงกว่านั้น เช่น ในปี 1929 เมื่อเกิด 
The Great Depression อัตราการว่างงานจาก 3% พุ่งขึ้นสู่ 25% ในปี 1933 พูดง่าย ๆ 
คือ หากมีคน 100 คน จะมีคนที่ได้งานทาแค่ 75 คน อีก 25 คน เดินเตะฝุ่น

2. เศรษฐกิจตกต่า
ในช่วงเศรษฐกิจขยายตัว ทุกสิ่งทุกอย่างดูดีไปหมด แต่เมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 

ทุกอย่างเริ่มมืดมนและในช่วงฝุ่นตลบทุกคนมองไม่เห็นแสงสว่าง ราย ได้หดหาย      
คนตกงาน ขณะที่ผู้ประกอบการผลิตสินค้าออกมาก็ไม่สามารถขายได้

3. ความหวาดกลัว
เมื่อเกิดวิกฤติ ผู้คนเริ่มตื่นตระหนก จากนั้นจะเข้าสู่ความหวาดกลัวว่าอาจต้องใช้

ระยะเวลานานนับปีที่จะเห็นการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ จึงไม่กล้าใช้เงินและไม่กล้าลงทุน

4. มูลค่าสินทรัพย์ลดลง
นักลงทุนที่ถือสินทรัพย์ลงทุนอยู่ต้องเผชิญกับมูลค่าที่ปรับลดลงเรื่อย ๆ และไม่รู้

ว่าเมื่อไหร่จะถึงจุดต่าสุด หากสายป่านไม่ยาวพออาจต้องขายออกทั้งหมด เพื่อรักษา
เงินลงทุนที่เหลือ
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ผลกระทบเชิงบวก

1. กาจัดส่วนเกิน
ระหว่างเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ผู้ประกอบการอาจใช้เวลานี้วางกลยุทธ์การดาเนิน

ธุรกิจในอนาคต และวางแผนการรับมือหากเกิดวิกฤติในวันข้างหน้า

2. โอกาสของการซื้อ
เวลาที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ กิจกรรมหนึ่งที่เกิดขึ้น คือ การซื้อขายสินทรัพย์ 

หมายความว่า เป็นจังหวะที่ดีของฝ่ายผู้ซื้อที่จะได้ครอบครองสินทรัพย์ในราคาถูก

3. ปรับทัศนะคติผู้บริโภค
ภาวะวิกฤติเศรษฐกิจเป็นช่วงที่ผู้บริโภคมีการเปลี่ยนแปลงด้านการจับจ่ายใช้สอย 

คือ ประหยัด ซึ่งกล่าวได้ว่าช่วงเวลาดังกล่าวเป็นช่วงที่ฝึกฝนและเพิ่มวินัยทางการเงิน
ได้ดี



แรงกระเพื่อมจากเฟด
การประชุมเมื่อวันที่ 14 - 15 มิถุนายนที่ผ่านมา เฟดได้ตัดสินใจปรับอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มขึ้น 0.75% ซึ่งเป็นการปรับขึ้นมากที่สุดในครั้งเดียว นับตั้งแต่    
ปี 2537 สู่ะดับ 1.5 - 1.75% เพื่อลดความร้อนแรงของเงินเฟ้อ นอกจากนี้ เฟดยังได้
ปรับลดประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจ (จีดีพี) และปรับเพิ่มประมาณการอัตรา
การว่างงานและอัตราเงินเฟ้ออย่างมีนัยสาคัญและบอกเป็นนัยว่าจะมีการปรับขึ้นอีก 
เพื่อควบคุมเงินเฟ้อ
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“เชื่อว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.75% ของเฟด จะมีการปรับขึ้น
ต่อไปอีก ซึ่งจะสร้างแรงกระเพื่อมไปทั่วโลก และอาจก่อให้เกิดวิกฤติการเงิน ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยในอเมริกา ยุโรป และตลาดเกิดใหม่ โดยระดับการปรับขึ้นดอกเบี้ยจะ
ขึ้นอยู่กับพัฒนาการของเงินเฟ้อและนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ”               
สุกิจ อุดมศิริกุล กรรมการผู้จัดการ Chief Research Officer บล.ไทยพาณิชย์ กล่าว

กรณีดังกล่าว อาจสามารถระบุภาพรวมจุดอ่อนของเศรษฐกิจทั่วโลก               
ที่อาจเป็นต้นเหตุของวิกฤติการเงินครั้งต่อไป และ/หรือเป็นสาเหตุทาให้เกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย/ภาวะ Stagflation (ภาวะเงินเฟ้อสูง การว่างงานสูง และเศรษฐกิจ
คงที่หรือถดถอย) ได้ดังนี้

• เงินเยนอ่อนค่าลงอย่างมาก โดยอ่อนค่าลงต่าที่สุดในรอบ 24 ปี เนื่องจาก
ความแตกต่างของนโยบายระหว่างธนาคารกลางสหรัฐอเมริกากับธนาคาร
กลางญี่ปุ่น

• ผลตอบแทนพันธบัตร โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมาก ทั้งพันธบัตรระยะสั้นและระยะยาว

• พันธบัตรยูโร โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่สูงขึ้น ส่งผล
ให้ต้นทุนทางการเงินในยุโรปเพิ่มขึ้น กลายเป็นปัญหามากขึ้น โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในประเทศชายขอบยูโรโซน



• อสังหาริมทรัพย์ เป็นกลุ่มที่มีความเสี่ยงที่จะได้รับผลกระทบจากการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยมากที่สุด ทาให้ตลาดกังวลมากเป็นพิเศษเกี่ยวกับตลาด
อสังหาริมทรัพย์ในยุโรป ตลาดในสแกนดิเนเวีย ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ 
และสหรัฐอเมริกา ในกรณีที่ราคาเพิ่มขึ้นอย่างมากหลังการร ะบาด 
COVID-19 หรือมียอดสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยประเภทอัตราดอกเบี้ยผันแปร
คงค้าง คิดเป็นเปอร์เซ็นต์ของรายได้ค่อนข้างมาก 

• Credit Spread จะเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสาคัญ เนื่องจากอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯ และทั่วโลกปรับขึ้น และเพิ่มโอกาสในการผิดนัดชาระหนี้

• เศรษฐกิจยุโรป จะได้รับผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ย ค่าเงินยูโรที่
อ่อนค่าก็จะเพิ่มแรงกดดันเงินเฟ้อ และจะได้รับผลกระทบจากการพึ่งพา
อาหารและพลังงานจากรัสเซียและยูเครน

• ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) จะได้รับผลกระทบจากการอ่อนค่าของ
อัตราแลกเปลี่ยน ต้นทุนทางการเงินจะสูงขึ้นและแรงกดดันด้านเงินเฟ้อที่
เพิ่มขึ้น 
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“มองว่าจุดอ่อนทั้ง 7 ประการนี้ บวกกับความอ่อนแออื่น ๆ ในระบบเศรษฐกิจ
และการเงินโลก จะส่งผลทาให้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือภาวะ Stagflation
ในสหรัฐฯ ในปี 2566 – 2567 และจะนาไปสู่การผ่อนคลายความตึงตัวทางการเงินใน
เวลาต่อมา” สุกิจ ประเมิน

เพื่อคาดการณ์ระยะเวลาของการเกิดวิกฤติครั้งถัดไปด้วยการใช้แบบจาลอง
แนวโน้มเครื่องชี้วัดทางเศรษฐกิจ (Momentum Model) โดยวัดจากภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย 3 ครั้งหลังสุด นับตั้งแต่ปี 2539 ถึงปัจจุบัน มี 3 ช่วงที่ดอกเบี้ยนโยบายของ
สหรัฐฯ เป็นขาขึ้น และตามมาด้วยการหดตัวของเศรษฐกิจ 

• ช่วงปี 2540 - 2543 ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ ปรับขึ้นจาก 4.1% เป็น 
6.5% และนามาสู่วิกฤติดอทคอมในปี 2541

• ช่วงปี 2547 - 2550 ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ ปรับขึ้นจาก 1% เป็น 
5.25% และนามาสู่วิกฤติซับไพร์มในปี 2552



• ช่วงปี 2558 - 2562 ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ ปรับขึ้นจาก 0.25% 
เป็น 2.38% และนามาสู่วิกฤติ COVID-19 ในปี 2563

9

ผลการศึกษา สรุปได้ดังนี้

• ทั้ง 3 ช่วง การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจากจุดต่าสุดไปจุดสูงสุด จะใช้เวลา
เฉลี่ยประมาณ 11 ไตรมาส (เกือบ 3 ปี) และอัตราดอกเบี้ยจากต่าสุดไป
สูงสุดจะเพิ่มขึ้นประมาณ 2.6% 

• หลังดอกเบี้ยนโยบายปรับขึ้นสู่จุดสูงสุด จะใช้เวลาประมาณ 4 - 6 ไตรมาส 
(1 - 1.5 ปี) ก่อนที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย โดยการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ (จีดีพี) จะหดตัวประมาณ 3.3 - 4.6% ขึ้นอยู่กับความรุนแรง
ของวิกฤติ

• หากเป็นไปตาม Momentum Model ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ จะไปถึง
จุดสูงสุดที่ 2.75% ในไตรมาส 1 ปี 2566 และไตรมาส 2 ปี 2567
เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเข้าสู่ภาวะถดถอย โดยการขยายตัวของจีดีพีจะหดตัว 
-0.5% ต่อปี

ผลตอบแทนการลงทุนช่วงตลาดหมี
ในรอบเกือบครึ่งปีที่ผ่านมา (มกราคม – 22 มิถุนายน  2565) ตลาดทุนทั่วโลก

ยังคงอยู่ในความผันผวนที่สูงมาก อันเกิดจากทั้งภาวะเงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นสูงในรอบหลาย
สิบปี โดยหากดูจากภาวะตลาดหุ้นจะพบว่า ตลาดแสดงถึงความกังวลต่อเงินเฟ้อ   
อย่างมาก ไม่ว่าจะเป็นฝั่งสหรัฐอเมริกา ยุโรป หรือเอเชีย ให้ผลตอบแทนติดลบสูง     
ต่างจากภาพของปีที่ผ่านมา ที่ผลตอบแทนเป็นบวกในระดับสิบเปอร์เซ็นต์
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ที่มา : Morningstar Direct (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2565)

สาหรับด้านผลตอบแทนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แน่นอนว่าในปีนี้กลุ่มพลังงาน
เป็นกลุ่มที่มีผลตอบแทนสูงสุด เป็นไปตามราคาพลังงานที่พุ่งสูงตามความต้องการ
พลังงานหลังจากผ่านพ้นการเกิดโรคระบาดที่รุนแรง และผลจากการสู้รบร ะหว่าง
รัสเซียและยูเครนที่ยังคงดาเนินต่อไป จึงส่งผลไปยังต้นทุนสินค้าในห่วงโซ่อุปทานของ
อุตสาหกรรมต่าง ๆ 

Morningstar Indexes
ผลตอบแทน

1 มกราคม – 22 มิถุนายน  2565 ปี 2564
Morningstar Asia exJapan GR 
USD

-17.30% -1.82%

Morningstar Global Markets 
GR USD

-20.55% 18.28%

Morningstar US Market TR 
USD

-21.85% 25.78%

Morningstar Europe GR USD -22.46% 16.72%

ในขณะเดียวกันกลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภคเป็นกลุ่มที่    
แย่ที่สุด ซึ่งหากย้อนไปในช่วงก่อนหน้านี้ ทั้งสองกลุ่มมีผลตอบแทนสูงโดยในเฉพาะช่วง
ของการล็อกดาวน์ ที่ผู้บริโภคมีการใช้จ่ายในสินค้ามากกว่าการบริการ แต่ปัจจุบันต้อง
เผชิญปัญหาต้นทุนราคาสินค้าที่สูงขึ้น ห่วงโซ่อุปทานตึงตัว และอุปสงค์ที่จะชะลอตัวลง
ท่ามกลางความกังวลของแนวโน้มการเกิดเศรษฐกิจถดถอย
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Morningstar Sector Indexes
ผลตอบแทน

1 มกราคม –
22 มิถุนายน  2565

ปี 2564

Morningstar Global Energy GR USD 15.92% 38.26
Morningstar Global Utilities GR USD -8.55% 10.52%
Morningstar Global Consumer Defensive GR 
USD

-11.70% 9.70%

Morningstar Global Healthcare GR USD -15.05% 14.43%
Morningstar Global Financial Services GR USD -16.14% 22.06%
Morningstar Global Basic Materials GR USD -16.55% 16.44%
Morningstar Global Real Estate GR USD -20.79% 21.98%
Morningstar Global Industrials GR USD -21.68% 17.44%
Morningstar Global Communication Service GR 
USD

-26.51% 8.39%

Morningstar Global Consumer Cyclical GR USD -28.60% 10.24%
Morningstar Global Technology GR USD -30.38% 29.26%

ที่มา : Morningstar Direct (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2565)

โดยการลงทุนในช่วงที่เหลือของปีนี้ นักวิเคราะห์ Morningstar แนะนาว่ายังคง
ต้องใช้ความระมัดระวังค่อนข้างมาก โดยเฉพาะในตลาดที่มีเงินเฟ้อสูง ที่ยังคงต้อง
ติดตามว่าจะมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วและแรงเพียงใด และจะสามารถกดเงินเฟ้อให้
ชะลอตัวลงได้หรือไม่ ซึ่งจะมีผลต่อตราสารการลงทุนแต่ละประเภทในแบบ ที่    
แตกต่างกัน จึงควรลงทุนอย่างมีวินัยตามความเสี่ยงที่ยอมรับได้เป็นหลักและติดตาม
ข่าวสารเพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน



จัดทัพใหม่ เมื่อเศรษฐกิจถดถอยใกล้เข้ามา
ปี 2565 ผ่านไปครึ่งปีแล้ว หลายคนนั่งดูพอร์ตลงทุนของตัวเองก็อาจจะปาดเหงื่อ

กับตัวเลขผลตอบแทนที่ติดลบ เพราะแทบทุกสินทรัพย์ลงทุนปรับตัวลดลง “แต่จังหวะ
นี้ก็อาจไม่ใช่การตัดใจขายโดยไม่ได้ดูให้ดี เพราะการที่สินทรัพย์ปรับราคาลงมาก็เป็น
โอกาสกับการลงทุนระยะยาว โดยต้องหันกลับมาดูว่าความเสี่ยงในระยะถัดไปคืออะไร 
อะไรเป็นโอกาสที่ต้องทยอยเข้าสะสมและอาจต้องปรับพอร์ต และถ้าหากการปรับ
พอร์ตซับซ้อนก็ให้ผู้ที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะทางดูแล” มทินา วัชรวราทร CFA® 
Head of Investment Strategy บลจ.บัวหลวง กล่าว พร้อมให้คาแนะนาว่า การลงทุน
ในช่วงนี้ มีความผันผวนมาก ตลาดให้ผลตอบแทนที่ไม่ดีในระยะสั้น ส่วนในช่วงครึ่งปี
หลังนี้ มีสิ่งที่นักลงทุนต้องจับตาใน 3 ประเด็น ซึ่งมีผลต่อการลงทุนอย่างมีนัยสาคัญ 
ดังนี้ 
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1. เงินเฟ้อ มองว่าไม่น่าจะลดลงมาได้ง่าย ๆ เพราะเงินเฟ้อ มาจากทั้งราคา
น้ามัน ราคาอาหาร บ้าน รถยนต์มือสอง มาจากหลาย ๆ ส่วนของภาค
เศรษฐกิจ เรียกว่า ลุกลามเป็นไฟลามทุ่ง

2. การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของเฟด ก็มาพร้อมกับนโยบายการเงิน
แบบรัดกุมในเชิงปริมาณ หรือ Quantitative Tightening (QT) ที่เริ่มขึ้นใน
เดือนมิถุนายนที่ผ่านมา ดังนั้น ต้องมาสังเกตว่ามีตลาดการเงินไหนที่เริ่มตึง
ตัวหรือไม่ เช่น ตลาดกู้ยืมระยะสั้น (Repo) ตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชน 
(Corporate Bond) ตลาด Mortgage Back Securities (MBS) หรือตราสาร
ทางการเงินที่มีสินเชื่อที่อยู่อาศัยหนุนหลัง

3. การเกิดเศรษฐกิจถดถอย ถ้าเกิดขึ้นจริง ๆ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ สามารถปรับ
ลดลงไปได้อีก โดยค่าเฉลี่ยการปรับลดลง คือ 36% และใช้เวลาประมาณ 14
เดือน กว่าจะเจอจุดต่าสุด ซึ่งจนถึงเดือนมิถุนายนที่ผ่านมา ตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
ปรับลดลงมา 5 เดือนแล้ว

อย่างไรก็ตาม Howard Marks เจ้าของกองทุน Oaktree Capital Management ที่
บริหารเงินมากกว่า 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ กล่าวว่า ตลาดมักจะแกว่งตัวจากด้าน
หนึ่งมาอีกด้านหนึ่งเสมอ เช่น จากด้านลบมาด้านบวก โดยตลาดมักจะประ เมินราคา 
(Price in) ข่าวร้ายมากเกินไป และเวลามีข่าวดี ตลาดก็จะมีมุมมองเชิงบวกมากเกินไป



โดยในช่วงที่ตลาดขาลง นักลงทุนอาจจะตัดสินใจผิดพลาดโดยการพยายามจะจับ
จังหวะตลาด และขายช่วงที่ตลาดปรับลดลง ทาให้จากที่เป็นการขาดทุนที่ยังไม่เกิดขึ้น
จริง (Unrealized Loss) ก็กลายเป็นการขาดทุนถาวร (Permanent Loss)
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“เมื่อใดที่ตลาดมองไม่เห็นข่าวดี มองเห็นแต่ข่าวร้าย ไม่มีการตีความข่าวใด ๆ 
ออกมาในทางดี ทั้งตลาดมองโลกในแง่ร้าย เขามองว่า นั่นเป็นสัญญาณการลงทุนที่ดี” 
Howard Marks บอก

ด้าน มทินาให้ความเห็นว่า บางครั้งตลาดหุ้นสหรัฐฯ ก็อาจจะซึมไปอีกสักระยะ 
และคาดว่าตลาดฝั่งจีนอาจฟื้นตัวก่อน “ดังนั้น ถ้าเป็นผู้ที่จัดพอร์ตลงทุนด้วยตัวเอง 
แนะนาให้เพิ่มเงินสด และควรจะถือเงินสดไว้มากพอสมควร โดยปีนี้อาจลดน้าหนักการ
ลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ และเพิ่มน้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นจีนมากขึ้น”

โดยควรจัดสรรสินทรัพย์ (Asset Allocation) ด้วยการกระจายการลงทุนใน
หลากหลายสินทรัพย์ เน้นลงทุนในสินทรัพย์ที่คาดว่าจะให้ผลประโยชน์ที่ดีในระยะยาว 
โดยคานึงถึงทั้งผลตอบแทนและการบริหารความเสี่ยงความผันผวนให้อยู่ในระดับที่
เหมาะสม “แต่ก็มีการปรับเปลี่ยนพอร์ตให้เข้ากับสถานการณ์การลงทุนในแต่ละขณะ
ด้วย เช่น ช่วงที่อัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ หรือ Bond Yield ปรับตัวขึ้นมาแต่ก็ยัง
ต่าอยู่ และผลตอบแทนไม่สามารถเอาชนะเงินเฟ้อได้ ก็เน้นเลือกหุ้นเป็นสินทรัพย์ลงทุน
ที่สาคัญในพอร์ต เพราะว่าให้ผลตอบแทนที่ดีล้อไปกับการเติบโตของเศรษฐกิจโลก 
และการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างธุรกิจ สังคม และเศรษฐกิจ” มทินา แนะนาการจัด
พอร์ตลงทุนในช่วงสถานการณ์ที่เต็มไปด้วยความไม่แน่นอน

ด้าน ดร.มิ่งขวัญ ทองพฤกษา Chief Economist บลจ.บัวหลวง กล่าวว่า ใน
สถานการณ์ปัจจุบัน หากนักลงทุนลงทุนในกองทุนรวม ควรเน้นกองทุนที่คัดเลือกหุ้น
รายตัว (Selective Stock) ซึ่งผู้จัดการกองทุนจะช่วยคัดเลือกหุ้นที่มีมูลค่าที่น่าสนใจ          
มีเรื่องราว (Story) ที่ทาให้หุ้นนั้นกาลังมาได้ รวมถึงทาหน้าที่คัดเลือกประเทศที่ไม่
เกี่ยวข้องหรือได้รับผลกระทบจากเฟด เพื่อเพิ่มโอกาสเพิ่มผลตอบแทน



“เลือกกองทุนที่มีนโยบายสอดคล้องกับความเสี่ยงที่ตัวเองยอมรับได้ ส่วน
ผู้จัดการกองทุนจะทาหน้าที่นาเงินไปลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ ตามที่ระบุไว้ในนโยบาย 
โดยจะคอยปรับเปลี่ยนสัดส่วนการลงทุนในประเทศต่าง ๆ ธีมการลงทุนต่า ง ๆ         
ให้เหมาะกับสถานการณ์ ช่วงไหนประเทศใดมีเรื่องราวน่าสนใจก็อาจจัดสรรเงินไป
ลงทุนในประเทศนั้นมากหน่อย เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการหาผลตอบแทน” 
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ดร.มิ่งขวัญย้าว่า การลงทุนนั้นเจอกับการเปลี่ยนแปลง ทาให้ผลตอบแทนมีขึ้น
และมีลง ไม่ได้ดีหรือแย่ไปตลอด และสถานการณ์ที่เจออยู่ปัจจุบันก็ไม่ใช่ทั้งหมดของ
การลงทุน “ดังนั้น ควรมองเหตุการณ์ที่เกิดขึ้น แล้วให้เวลาตกใจกับตัวเองแค่ 3 นาที 
จากนั้นนาเวลาที่เหลือไปคิดว่า จะจัดการอย่างไรกับพอร์ตลงทุนของตัวเองดี เพราะถ้า
ใช้เวลาตกใจมากเกินไป กังวลมากเกินไป แล้วไม่แก้ไขพอร์ตลงทุน ไม่ได้โฟกัสที่การ
ลงทุนของตัวเอง อาจเสียโอกาสการถัวเฉลี่ยต้นทุนให้ต่าลงไปได้ และเมื่อลงทุนไป  
เรื่อย ๆ ถึงจุดหนึ่ง ก็จะอ่านเกมออกว่า สิ่งที่เกิดขึ้นในวันนี้ ก็เคยเกิดขึ้นมาแล้วในอดีต”



เน้นหุ้นกลุ่มที่ก าไรมีศักยภาพในการเติบโต
คมศร ประกอบผล หัวหน้าศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจและกลยุทธ์ทิสโก้ ให้มุมมอง

การลงทุนในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2565 ว่าปัจจัยเรื่องตัวเลขทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง
และเส้นอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ (Yield Curve) ที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ระยะสั้นและระยะยาวกลับมาในระดับที่ใกล้ตัดกัน (Inverted) “เป็นสัญญาณเตือนที่
ชี้ให้เห็นถึงความเสี่ยงที่จะเกิดเศรษฐกิจถดถอย และจะเป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้น      
ทั่วโลกในช่วงที่เหลือของปีนี้” 
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โดยเศรษฐกิจที่ชะลอตัวจะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน
โดยตรง ซึ่งจากสถิติพบว่าในช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอย กาไรรวมของดัชนี S&P 500 
ลดลงเฉลี่ย 25% จึงแนะนาให้หลีกเลี่ยงหุ้นในกลุ่มที่ผลประกอบการผันผวนตามภาวะ
เศรษฐกิจ เช่น กลุ่มพลังงานและกลุ่มการเงิน 

“แนะนาให้นักลงทุนใช้โอกาสที่ตลาดปรับฐานทยอยสะสมหุ้นกลุ่มที่กาไรมี
ศักยภาพในการเติบโตสูงในระยะยาวและไม่ผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจระยะ สั้น
มากนัก เช่น หุ้นกลุ่มสุขภาพหรือการแพทย์ (Healthcare) ที่กาไรมีแนวโน้มเติบโตสูง
ในระยะยาว และสามารถเติบโตได้ต่อเนื่อง แม้ในภาวะเศรษฐกิจถดถอย นอกจากนี้      
ในอนาคตยังมีโอกาสเติบโตอีกมากตามเมกะเทรนด์สังคมสูงอายุที่เกิดขึ้นทั่วโลก”            
คมศร กล่าว



กาไรของหุ้นกลุ่มต่าง ๆ ที่ได้รับผลกระทบในช่วงเกิดวิกฤติ
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กลุ่ม วิกฤติ
ดอทคอม
ไตรมาส 3 
ปี 2543 –
ไตรมาส 3 
ปี 2545

(%)

วิกฤติซับ
ไพรม์

ไตรมาส 3 
ปี 2550 –
ไตรมาส 3 
ปี 2552

(%)

วิกฤติราคา
น้ามัน

ไตรมาส 3 
ปี 2558 –
ไตรมาส 2 
ปี 2559

(%)

วิกฤติ 
COVID-19
ไตรมาส 4 
ปี 2562 –
ไตรมาส 4 
ปี 2563

(%)

กาไรเฉลี่ย
(%)

ช่วง 30 ปี
อัตราการ
เติบโตของ
กาไรเฉลี่ย

ต่อปี
(%)

สุขภาพ
หรือ
การแพทย์

0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 10.2

สินค้าที่
จาเป็นต่อ
การ
ดารงชีวิต

0.0 -3.5 -3.8 0.0 -1.8 7.1

สาธารณูป
โภค -3.8 -7.1 0.0 -22.0 -8.2 2.0

เทคโนโลยี
สารสนเทศ -84.7 -22.1 0.0 0.0 -26.7 10.3

สินค้า
ฟุ่มเฟือย -37.3 -51.0 0.0 -42.3 -32.7 6.4

บริการ
การสื่อสาร -57.3 -29.6 -6.9 -37.7 -32.9 2.8

วัสดุและ
เครื่องจักร -61.6 -66.9 -17.4 -32.0 -44.5 4.8

การเงิน -10.6 -117.6 -46.4 -24.1 -49.7 8.3
พลังงาน -41.0 -59.1 -87.1 -114.8 -75.5 6.5

ที่มา : Bloomberg, ศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจและกลยุทธ์ทิสโก้



จากตารางด้านบน แสดงถึง ช่วงเกิดวิกฤติหรือเศรษฐกิจถดถอย หุ้นกลุ่มไหนที่
ได้รับผลกระทบในแง่ผลกาไร พบว่ากาไรของหุ้นกลุ่มพลังงาน “ผันผวน” ตามภาวะ
เศรษฐกิจมากที่สุด โดยกาไรปรับลดลงเฉลี่ย 75.5% จากวิกฤติ 4 รอบที่ผ่านมา    
รองลงคือ กลุ่มการเงิน กาไรปรับลดลงเฉลี่ย 49.7% และวัสดุและเครื่องจักร กาไร
ปรับลดลงเฉลี่ย 44.5% สะท้อนให้เห็นว่าเมื่อเศรษฐกิจดี หุ้นกลุ่มเหล่านี้จะมีกาไรที่ดี
มาก แต่เมื่อเศรษฐกิจซบเซาหรือเกิดวิกฤติ กาไรก็จะลดลงอย่างมากเช่นเดียวกัน      
จึงเป็นหุ้นกลุ่มที่มีความเสี่ยงสูง ควรหลีกเลี่ยงลงทุนในช่วงที่เกิดวิกฤติหรือเศรษฐกิจ
ถดถอย
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ดังนั้น หากดูตามสถิติ หุ้นกลุ่มสุขภาพหรือการแพทย์ และกลุ่มสินค้าที่จาเป็นต่อ
การดารงชีวิต น่าสนใจลงทุนในช่วงที่เกิดวิกฤติหรือเศรษฐกิจถดถอย เพราะกาไรจะไม่
ผันผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจ และหากพิจารณาในช่วง 30 ปีที่ผ่านมา กลุ่มสุขภาพ
หรือการแพทย์และสินค้าที่จาเป็นต่อการดารงชีวิต มีอัตราการเติบโตของกาไรเฉลี่ยต่อ
ปี 10.2% และ 7.1% ตามลาดับ 

สาหรับกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ ถึงแม้ในระยะยาวจะให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี
ที่ดีถึง 10.3% แต่ในภาวะวิกฤติหรือเศรษฐกิจถดถอยจะมีความผันผวนด้านกาไร
ค่อนข้างสูง แต่ถ้าตัดวิกฤติดอทคอมออกไป พบว่าเป็นหุ้นกลุ่มที่น่าสนใจ เพราะกาไร
ทนทานต่อความผันผวนได้ดี ดังนั้น จึงเป็นตัวเลือกที่น่าสนใจ โดยเฉพาะผู้ที่เน้นลงทุน
ระยะยาว



ตลาดหุ้นไทย ตอบรับกับเศรษฐกิจถดถอย
อย่างไร

หากถามว่าภาวะเศรษฐกิจถดถอยครั้งต่อไปจะเป็นอย่างไร สุกิจสรุป ได้ 3
ประเด็น
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1. ตลาดเป็นขาลง (Bear Market) ไม่เคยเกิดขึ้นก่อนการเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย โดยทั่วไปแล้วตลาดมักปรับตัวลดลง 20% หลังจากเศรษฐกิจเริ่ม
หดตัวราว 2 - 3 เดือน

2. ตลาดใช้เวลาประมาณ 4 เดือน ในการปรับตัวลงทาจุดต่าสุด
3. มีสัญญาณหลอก 4 ครั้ง ในปี 2541, 2553, 2554 และ 2561 ตลาดหุ้น

ทั่วโลกปรับตัวลดลงราว 20% โดยที่เศรษฐกิจไม่มีแนวโน้มที่จะเกิดภาวะ
ถดถอย

“หากเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอยแบบอ่อน ๆ งบดุลของบริษัทจดทะเบียนยัง
แข็งแกร่ง ความเสี่ยงในระบบการเงินดูเหมือนจะอยู่ในระดับที่สามารถจัดการได้      
โดยไม่พบความไม่สมดุลอย่างมีนัยสาคัญ ทั้งในตลาดหุ้น เศรษฐกิจ สภาพคล่องเริ่ม
ลดลงแต่ยังคงมีอยู่มาก จึงเป็นเกราะป้องกันที่ใช้การได้ดี” สุกิจ อิบบาย

อย่างไรก็ตาม ประเด็นที่น่าสนใจ คือ เมื่อแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยเป็นขาขึ้นจะ
ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน โดยบริษัทที่มีภาระหนี้สินสูง
และมีการลงทุนสูง เช่น ธุรกิจท่องเที่ยว อาหาร พาณิชย์ สื่อสาร สาธารณูปโภค และ
อสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็ก มีแนวโน้มที่จะได้รับผลกระทบอย่างมากจากการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ย 

ในทางกลับกัน กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ยานยนต์ เครื่องดื่มและการแพทย์ ที่มี
หนี้สินต่า แต่มีเงินสดในมือสูง หากเศรษฐกิจมีการฟื้นตัวในช่วงครึ่งหลังปี 2565 จะ
เห็นกาไรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น จึงสามารถชดเชยค่าใช้จ่ายทางการเงินที่สูงขึ้นได้



“หุ้นคุณภาพในกลุ่มหุ้นเชิงรับ เช่น กลุ่มสินค้าจาเป็น พาณิชย์ การแพทย์ ได้รับ
การสนับสนุนจากการมีอานาจในการกาหนดราคาสูง การกระจายความเสี่ยง และได้รับ
ผลกระทบจากปัจจัยมหภาคและช่วยป้องกันความผันผวน จึงประเมินว่าหุ้นเชิงรับเป็น
หุ้นที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่แนะนาให้ซื้อในช่วงเกิดวิกฤติหรือเศรษฐกิจถดถอย”         
สุกิจ แนะนา
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แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมครึ่งหลังปี 2565

พลังงาน
ราคาน้ามันที่สูงขึ้น ส่งผลดี
ต่อบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
สารวจและผลิตปิโตรเลียม 
และน้ามันและก๊าซครบวงจร 
ส่วนโรงกลั่นจะได้รับ
ผลกระทบจากมาตรการของ
รัฐบาลในการควบคุมราคา
น้ามันสาหรับใช้
ภายในประเทศ สาหรับธุรกิจ
โรงไฟฟ้า ผู้ผลิตไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ (IPP) ได้รับความ
คุ้มครองจากต้นทุนพลังงานที่
สูงขึ้น ส่วนผู้ผลิตไฟฟ้าขนาด
เล็ก (SPP) ต้องแบกรับภาระ
ต้นทุนก๊าซและถ่านหินที่
สูงขึ้นสาหรับไฟฟ้าที่ขาย
ให้กับลูกค้ากลุ่ม
อุตสาหกรรม  

ปิโตรเคมี
ผู้ผลิตที่ใช้แนฟทา 
(Naphtha) เป็นวัตถุดิบจะ
ได้รับผลกระทบจากต้นทุน
วัตถุดิบที่สูงขึ้น ขณะที่การ
ปรับราคาผลิตภัณฑ์ทาได้
ยาก ผู้ผลิตที่ใช้ก๊าซเป็น
วัตถุดิบจะได้รับผลกระทบ
จากต้นทุน

สื่อสาร
รายได้จากธุรกิจมือถือฟื้นตัว
เล็กน้อยตามการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจ รายได้จากกลุ่ม
ลูกค้าองค์กรและบริการ
อินเทอร์เน็ตบอร์ดแบนด์
ประจาที่มีแนวโน้มเติบโต
ต่อเนื่อง และการควบรวม 
DTAC กับ TRUE จะทาให้
การแข่งขันปรับลดลง



แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมครึ่งหลังปี 2565 (ต่อ)
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ขนส่งทางบก
จากปริมาณการจราจรและ
จานวนผู้โดยสารเพิ่มขึ้น   
ทาให้ผลประกอบการฟื้นตัว 
แต่ราคาน้ามันที่อยู่ใน
ระดับสูงเป็นเวลานาน อาจ
ทาให้ผู้ขับรถยนต์ลดการ
เดินทางและส่งผลกระทบต่อ
การใช้ทางด่วน

ขนส่งทางอากาศ
การฟื้นตัวภาคการท่องเที่ยว
และจานวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่เดินทางเข้ามาใน
ไทยเพิ่มมากขึ้น ทาให้ธุรกิจ
ขนส่งทางอากาศมีผลการ
ดาเนินงานที่ดีขึ้น แต่ให้จับ
ตามองเรื่องต้นทุนเชื้อเพลิง
เครื่องบินที่เพิ่มขึ้นและเงิน
บาทที่อ่อนค่า

โรงแรม
จากการยกเลิกข้อจากัดการ
เดินทางจะช่วยเรียกความ
เชื่อมั่นของผู้บริโภคให้
กลับคืนมา คาดว่าจะมี
นักท่องเที่ยวต่างชาติเดิน
ทางเข้าประเทศไทยเพิ่มขึ้น
ในปี 2565 ซึ่งเป็นผลดีต่อ
ผู้ประกอบการโรงแรม 

อสังหาริมทรัพย์
ราคาวัสดุก่อสร้างปรับตัว
สูงขึ้น จะส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่ออัตรากาไรขั้นต้น เพราะมี
การล็อกต้นทุนไว้เพียง
บางส่วน และการขึ้นค่าจ้าง
ขั้นต่าจะส่งผลกระทบ
เนื่องจากต้นทุนขาย
ประมาณ 20% เป็น
ค่าแรงงาน

วัสดุก่อสร้าง
ผลการดาเนินงานธุรกิจวัสดุ
ก่อสร้างมีโอกาสได้รับแรง
กดดันในช่วงครึ่งหลังของปี 
2565 จากต้นทุนพลังงานที่
เพิ่มสูงขึ้น การปรับราคาเพื่อ
ชดเชยต้นทุนท่ามกลาง
ความต้องการที่ดีขึ้นเพียง
เล็กน้อย จะเป็นปัจจัยสาคัญ
ต่อการเติบโตของผลการ
ดาเนินงาน

ยานยนต์
ยอดผลิตรถยนต์ในไตรมาส
3 ปี 2565 จะเพิ่มขึ้นจาก
ปัจจัยฤดูกาล และผลการ
ดาเนินงานของบริษัทผู้ผลิต
รถยนต์ได้รับการสนับสนุน
จากคาสั่งซื้อใหม่ในช่วง
ปลายปี ส่วนปัญหาขาด
แคลนชิปคาดว่าจะคลี่คลาย
ในครั้งหลังของปีนี้



แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมครึ่งหลังปี 2565 (ต่อ)
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ธนาคาร
คาดว่าผลการดาเนินงานจะ
ฟื้นตัวต่อเนื่องในช่วงครึ่ง
หลังของปี 2565 เนื่องจาก
อัตราส่วนสารองหนี้สูญต่อ
สินเชื่อเฉลี่ยลดลง การ
เติบโตของสินเชื่อและส่วน
ต่างรายได้ดอกเบี้ยสุทิบ
เพิ่มขึ้น

เงินทุน
คาดว่าผลการดาเนินงานจะ
ฟื้นตัวจากการเติบโตของ
สินเชื่อ ขณะที่อัตราส่วน
สารองหนี้สูญต่อสินเชื่อเฉลี่ย
ลดลง แต่ให้จับตาดูส่วนต่าง
รายได้ดอกเบี้ยสุทิบอาจ
ได้รับผลกระทบจากต้นทุน
ทางการเงินที่เพิ่มสูงขึ้น

พาณิชย์
ผลการดาเนินงานจะกลับมา
เติบโตโดดเด่น จากการ
เติบโตของยอดขายในสาขา
เดิมที่ฟื้นตัวจากการล็อก
ดาวน์เมื่อปีที่ผ่านมา การ
ปรับราคาสินค้าเพิ่มขึ้นได้ 
จานวนนักท่องเที่ยวเพิ่ม
สูงขึ้น

ที่มา : บล.ไทยพาณิชย์



อย่ามองข้ามสินทรัพย์ทางเลือก
ทีมวิจัย Wealth Research บล.เคจีไอ (ประเทศไทย) ทาการศึกษาช่วงเวลา

ในอดีตตั้งแต่ปี 2531 – 2564 ที่อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ อยู่ในระดับสูง พบว่า 
สินทรัพย์ทางเลือก (Alternative Assets) ได้แก่ สินค้าโภคภัณฑ์และทรัสต์เพื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REITs) ให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่โดดเด่นกว่า
ตราสารทุนและตราสารหนี้ ดังนั้น ด้วยทิศทางอัตราเงินเฟ้อที่มีแนวโน้มอยู่ในระดับสูง
ในช่วงที่เหลือของปี 2565 นักลงทุนควรกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย์ทางเลือก
เพิ่มขึ้น
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ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ ช่วงที่อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ อยู่ใน
ระดับสูง

ช่วงอัตราเงิน
เฟ้อสหรัฐฯ อยู่

ในระดับสูง

ผลตอบแทน
เฉลี่ยพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ

(%)

ผลตอบแทน
เฉลี่ยดัชนีหุ้น 
S&P 500

(%)

ผลตอบแทน
เฉลี่ยสินค้าโภค

ภัณฑ์
(%)

ผลตอบแทน
เฉลี่ย REITs

(%)

ปี 2513 –
2517 -5 -13 61 -18

ปี 2519 –
2523 -6 5 19 19

ปี 2530 –
2533 2 7 12 6

ปี 2564 -11 20 20 34

ที่มา : Bloomberg, Wealth Research บล.เคจีไอ (ประเทศไทย)

ทีมวิจัย Wealth Research บล.เคจีไอ (ประเทศไทย) สรุปจุดเด่นของแต่ละ
สินทรัพย์ในการลงทุนทางเลือก ดังนี้



สินค้าโภคภัณฑ์
นอกจากทองคาและน้ามันที่นักลงทุนไทยคุ้นเคยเป็นอย่างดี การลงทุนในกลุ่ม

สินค้าโภคภัณฑ์ (Commodities) ยังรวมถึงสินค้าเกษตร โลหะอุตสาหกรรม และโลหะ
มีค่า ซึ่งสินทรัพย์ลงทุนกลุ่มนี้มีคุณสมบัติเติบโตตามเงินเฟ้อได้ดี โดยในช่วงที่ระดับ  
เงินเฟ้อสูงกว่าระดับ 2% และยังมีแนวโน้มสูงต่อเนื่องจากภาระค่าครองชีพที่สูงขึ้น    
จนนาไปสู่การปรับขึ้นของค่าแรงที่นาไปสู่วงจรภาวะเงินเฟ้อที่ยืดเื้ออ (Wage Price 
Spiral) บวกกับกระแสทวนกลับของโลกาภิวัตน์ (De-globalization) ที่เกิดขึ้นและ
นาไปสู่ต้นทุนการผลิตและบริการที่สูงขึ้นในแต่ละประเทศ และพบว่าผลตอบแทนของ
สินค้าโภคภัณฑ์สร้างผลตอบแทนที่ดีในช่วงที่ระดับเงินเฟ้อสูงกว่า 2%
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REITs
การลงทุนในกอง REITs เป็นอีกหนึ่งทางเลือกคลาสสิกที่นักลงทุนสามารถใช้

ทดแทนสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ได้ จากการได้รับกระแสเงินสดสม่าเสมอที่มา
ในรูปแบบของเงินปันผลจากค่าเช่าของอสังหาริมทรัพย์ และสิ่งที่เพิ่มความน่าสนใจของ
การลงทุนในกอง REITs คือ ความยืดหยุ่นของการปรับขึ้นค่าเช่าและมูลค่าของ
สินทรัพย์ที่เติบโตตามเงินเฟ้อ (Floating Income) 

ขณะที่ความหลากหลายของอสังหาริมทรัพย์ที่กระจายไปในหลายกลุ่มธุรกิจยัง
ช่วยนักลงทุนกระจายความเสี่ยงในพอร์ตลงทุนอีกทาง ดังนั้น หากถือครองกอง REITs 
ต่อไป เพื่อสร้างกระแสเงินสดที่สม่าเสมอจะสามารถทดแทนผลตอบแทนจากตราสาร
หนี้ที่ถูกกดดันจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายและภาวะเงิน เฟ้อที่กัดกิน
ผลตอบแทนที่แท้จริง

โครงสร้างพื้นฐาน
การลงทุนในระบบโครงสร้างพื้นฐาน เช่น ระบบพลังงาน ระบบโทรคมนาคม 

ระบบคมนาคม และระบบน้า ซึ่งเป็นสิ่งจาเป็นที่ประชาชนขาดไม่ได้ไม่ว่าสภาวะ
เศรษฐกิจจะอยู่ในวัฏจักรใด ดังนั้น จึงเป็นสินทรัพย์ทางเลือกที่น่าสนใจในแง่ของโอกาส
ในการได้รับผลตอบแทนอย่างสม่าเสมอ และการกระจายความเสี่ยงให้พอร์ตลงทุน



ช่วงที่ตัวเลขเงินเฟ้อปรับตัวขึ้น บ่อยครั้งนามาซึ่งความผันผวนในการลงทุน และ
สินทรัพย์ที่มีความต้านทานต่อภาวะเศรษฐกิจ (Defensiveness) และเป็นพื้นฐานอัน
ขาดไม่ได้อย่างโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure) จึงเป็นสินทรัพย์ที่เหมาะสมใน   
การถือครองเพื่อรับประโยชน์ในแง่ของการปกป้องความเสี่ยงขาลงของพอร์ตลงทุน 
โดยผลตอบแทนในอดีตที่ผ่านมาของกลุ่มโครงสร้างพื้นฐาน (ปี 2545 - 2564) พบว่า
การลงทุนในสินทรัพย์กลุ่มนี้ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยราว 14% ในช่วงที่ระดับเงินเฟ้อสูง
กว่า 2%
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หมายเหตุ : เนื้อหาใน Investment Guide ฉบับนี้ จัดทาขึ้นเพื่อใช้สาหรับศึกษา
เบื้องต้นเท่านั้น มิได้มีเจตนาในการชี้นาการลงทุนแต่อย่างใด นักลงทุนควรศึกษาข้อมูล
เพิ่มเติมก่อนตัดสินใจลงทุน 

สาหรับใครที่สนใจเรียนรู้พื้นฐานการวิเคราะห์ภาพรวมเศรษฐกิจแบบง่าย ๆ    
เพื่อจับทิศทางการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ และค้นหาหุ้นเด็ดในแต่ละช่วงเวลา
สามารถเรียนรู้เพิ่มเติมผ่าน e-Learning หลักสูตร “Macro Analysis” ฟรี!!! >>    
คลิกที่นี่

e-Learning หลักสูตร Macro Analysis

https://elearning.set.or.th/SETGroup/courses/358/info

