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แนวโน้มเศรษฐกจิและการลงทุน 

สถานการณ์แนวโน้มเศรษฐกจิในปี พ.ศ.2562 
แนวโน้มเศรษฐกจิโลก    
จากประมาณการ ณ เดือนตุลาคม 2561 ของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) คาดการณ์เศรษฐกิจโลกยงัคงมีแนวโนม้
ขยายตวั โดยในปี 2562 ทาง IMF คาดการณ์เศรษฐกิจขยายตวัท่ีระดบัร้อยละ 3.7 โดยเศรษฐกิจของประเทศส่วนใหญ่ได้
ผา่นจุดสูงสุดแลว้ อนัเป็นผลจากนโยบายการเงินน าโดยสหรัฐท่ีทยอยปรับเพ่ิมดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงส่งผลต่อกระแสเงินทุน
เคล่ือนยา้ยและอตัราแลกเปล่ียนท่ีจะผนัผวนเพ่ิมข้ึน อตัราดอกเบ้ียของแต่ละประเทศมีแนวโนม้ทยอยปรับเพ่ิมข้ึนตามสหรัฐ
และปัจจยัภายในของแต่ละประเทศ เศรษฐกิจกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาและเกิดใหม่โดยรวมขยายตวัชะลอลง เป็นผลจาก
สภาวะเศรษฐกิจของประเทศจีนท่ีเร่ิมชะลอตวั อยา่งไรก็ตาม ยงัตอ้งติดตามขอ้พิพาททางการคา้ระหวา่งสหรัฐกบัจีน ซ่ึง
คาดวา่จะสามารถเจรจาต่อรองกนัไดแ้ละไม่น าไปสู่สงครามการคา้เต็มรูปแบบในระยะต่อไป ทั้งน้ีตวัเลขคาดการณ์การ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศส าคญัเป็นดงัภาพ 

              
แนวโน้มเศรษฐกจิไทย   
เศรษฐกิจไทย ในช่วงสามไตรมาสแรกของปี 2561 ขยายตวัในอตัราร้อยละ 4.3 โดยในช่วงไตรมาสแรกขยายตวัสูงสุดในรอบ 20    
ไตรมาส โดยอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจในช่วงท่ีผา่นมามีลกัษณะของการกระจายตวัมากข้ึน ประกอบกบัการท่ีอุปสงค์
ภายในประเทศปรับตวัดีข้ึนช่วยเสริมต่อกบัอุปสงคจ์ากต่างประเทศท่ีเป็นตวัขบัเคล่ือนเศรษฐกิจในช่วงปีท่ีผ่านมา ส่วนการ
ใชจ่้ายภาครัฐทยอยปรับตวัดีข้ึนหลงัจากหน่วยงานภาครัฐเร่ิมปรับตวัต่อพระราชบญัญติัจดัจา้งฉบบัใหม่ไดม้ากข้ึน  ทั้งน้ี 
คาดการณ์ว่า ตลอดทั้งปี 2561 ศูนยว์ิจยักสิกรไทยคาดว่าเศรษฐกิจมีโอกาสขยายตวัประมาณร้อยละ 4.6 ปรับตวัดีข้ึนจาก
อตัราร้อยละ 3.9 ในปีก่อนหน้า ส าหรับปี 2562 เศรษฐกิจไทยคาดว่าจะขยายตวัชะลอตวัลงอยูใ่นช่วงร้อยละ 4.1 – 4.6 
เน่ืองจากฐานท่ีปรับสูงในช่วงปี 2560-2561 ประกอบกบัเศรษฐกิจประเทศคู่คา้เร่ิมปรับชะลอตวัหลงัจากมีการขยายตวั
ต่อเน่ืองมาช่วงหน่ึงแลว้  นอกจากน้ีการคาดการณ์ว่าจะมีการประกาศวนัเลือกตั้งในช่วงปี 2562 ซ่ึงอาจส่งผลให้มีช่วง
สุญญากาศทางการเมืองอยูร่ะยะหน่ึงในเร่ืองของการด าเนินนโยบายสนบัสนุนจากภาครัฐ หลงัจากนั้นแลว้จะทยอยปรับตวั
ดีข้ึนหลงัจากรัฐบาลท่ีมาจากการเลือกตั้งเร่ิมเขา้มาขบัเคล่ือนนโยบายเศรษฐกิจต่อ ภายใตส้มมติฐานวา่ขอ้พิพาททางการคา้
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ของสหรัฐและจีนจะเจรจาตกลงกนัได ้ทั้งน้ีคาดวา่อุปสงคใ์นประเทศและการลงทุนน่าจะกลบัมามีบทบาทมากข้ึน น าโดย
การลงทุนในแผนลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่อาทิ รถไฟความเร็วสูงรถไฟฟ้า รถไฟรางคู่ มอเตอร์เวย ์รวมทั้งการ
ลงทุนในพ้ืนท่ีระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor : EEC)  
คาดการณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย มีแนวโนม้วา่น่าจะยงัคงทรงตวัในระดบัร้อยละ 1.5 ตลอดจนถึงส้ินปี และคาดวา่
จะเร่ิมทยอยปรับเพ่ิมในปี 2562 เป็นตน้ไป ภายใตส้ภาวะท่ีอตัราเงินเฟ้อทยอยปรับเพ่ิมข้ึนจากราคาอาหารและพลงังาน 
อยา่งไรก็ตามแรงกดดนัของการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของกลุ่มประเทศหลกั อาจกดดนัให้คณะกรรมการนโยบาย
การเงินพิจารณาปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงไตรมาส 4 ของปีไดห้น่ึงคร้ัง ทั้งน้ี แมว้า่อตัราดอกเบ้ียนโยบายเร่ิม
ทยอยปรับเพ่ิมข้ึนแลว้ แต่อตัราดอกเบ้ียน่าจะเป็นการปรับข้ึนอยา่งชา้ๆ เพ่ือให้สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ทางเศรษฐกิจเป็น
ส าคัญ ส าหรับอัตราเงินเฟ้อน่าจะยังคงอยู่ในระดับต ่ าไประยะหน่ึงโดยปรับข้ึนไม่ถึงค่ากลางของเป้าหมายของ
คณะกรรมการนโยบายการเงินท่ีก าหนดไวป้ระมาณร้อยละ 2.5  (กรอบเป้าหมายอยูใ่นช่วงร้อยละ 1- 4) อตัราดอกเบ้ียท่ีอยู่
ในระดบัต ่าจะช่วยสนบัสนุนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจใหมี้ความมัน่คงมากข้ึน เน่ืองจากก าลงัซ้ือของกลุ่มฐานรากยงัคง
เปราะบาง ในขณะท่ีแรงกดดนัต่ออตัราเงินเฟ้อของทางดา้นอุปสงค์ยงัมีไม่มาก นอกจากน้ี ค่าเงินบาทท่ียงัคงแข็งค่าเม่ือ
เทียบกบัในภูมิภาคเป็นผลจากการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัในระดบัสูงต่อเน่ืองและเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ ซ่ึงจะยงัคง
เอ้ือต่อการใชน้โยบายการเงินการคลงัผอ่นคลายไดต้่อไปอีกระยะหน่ึง ส่วนในระยะปานกลางการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัจะ
ทยอยลดลงเป็นผลจากการน าเขา้สินคา้เพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะการน าเขา้สินคา้ทุนสอดคลอ้งกบัการลงทุนท่ีดีข้ึนจะส่งผลให้เงิน
บาทมีแนวโนม้อ่อนค่าลงในระยะต่อไป 
 

 
 
แนวโน้มตลาดตราสารทุน 

บลจ. กสิกรไทย ประเมินวา่ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในช่วงปีหนา้จะยงัคงขยายตวัไดอ้ยา่งต่อเน่ืองปี
ละประมาณ 8-10% ตามการฟ้ืนของภาวะเศรษฐกิจไทย น าโดยการลงทุนและการใชจ่้ายภาครัฐท่ีปรับตวัดีข้ึน ประกอบกบั
การส่งออกและท่องเท่ียวท่ียงัคงปรับตวัดีต่อเน่ือง ส่งผลใหก้ารบริโภคภาคเอกชนและการลงทุนภาคเอกชนกลบัมาฟ้ืนตวัดี
อีกคร้ัง การท่ีราคาพืชผลเกษตรและการผลิตท่ีดีข้ึนท าให้รายได้ภาคการเกษตรปรับตวัดีข้ึนช่วยสนับสนุนการใช้จ่าย 
นอกจากน้ีการเลือกตั้งท่ีคาดวา่จะจดัข้ึนในปี 2562 ก็จะเป็นปัจจยัสนบัสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและก าลงัซ้ือในประเทศ 
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ในส่วนของปัจจยัต่างประเทศนั้น คาดวา่ธนาคารกลางสหรัฐฯจะยงัคงทยอยปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (FED 
fund rate) เพื่อด าเนินนโยบายการเงินกลบัเขา้สู่ภาวะปกติอย่างต่อเน่ือง ทั้งน้ี หากภาวะเศรษฐกิจโลกยงัดีต่อเน่ืองไม่มี
เหตุการณ์ท่ีท าใหเ้กิดการสะดุด ธนาคารกลางยโุรปและญ่ีปุ่นก็จะค่อยๆปรับนโยบายการเงินของตวัเองตามสหรัฐอยา่งค่อย
เป็นค่อยไปเช่นกนั ในขณะท่ีเศรษฐกิจจีนยงัตอ้งติดตามผลกระทบของสงครามการคา้กบัสหรัฐตลอดจนความกงัวลต่อหน้ี
ภาคธุรกิจของจีนท่ียงัอยูใ่นระดบัสูง อยา่งไรก็ตามคาดวา่ทางรัฐบาลจีนจะด าเนินนโยบายอยา่งระมดัระวงัและพร้อมด าเนิน
มาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจหากมีความจ าเป็น 

จากความเส่ียงทางดา้นปัจจยัมหภาคดงักล่าวคาดการณ์วา่จะส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในระยะขา้งหนา้ 
ยงัอาจมีความผนัผวนสูง เน่ืองจากความไม่แน่นอนจากปัจจยัต่างประเทศจะส่งผลกระทบต่อทิศทางของค่าเงินในภูมิภาค
เอเชีย และแนวโนม้ของปริมาณเงินลงทุนท่ีไหลเขา้ออกภูมิภาค อยา่งไรก็ตามสภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศน่าจะยงัคง
รักษาการเติบโตผ่านนโยบายจากภาครัฐ และการเดินหนา้ทางการเมืองสู่การเลือกตั้งน่าจะช่วยส่งเสริมความเช่ือมัน่ของ
ภาคเอกชนไดอี้กทางหน่ึง 
 กลยุทธ์การลงทุน พิจารณาการลงทุนผ่านจังหวะของวฏัจักรทางเศรษฐกิจ โดยเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้
ประโยชน์จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจภายในประเทศ  รวมถึงกลุ่มท่ีไดป้ระโยชน์จากการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของ
ประเทศและการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงคาดว่าจะฟ้ืนตวัข้ึนมาอีกคร้ังภายหลงัการเลือกตั้ง รวมถึงกลุ่มท่ีมีผลประกอบการ
สอดคลอ้งกบัการเติบโตของภูมิภาค เช่น กลุ่มท่องเท่ียว โรงพยาบาล เป็นตน้ นอกจากน้ียงัคงให้ความส าคญักบัการลงทุน
ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีผลประกอบการสม ่าเสมอและหุ้นท่ีให้อตัราเงินปันผลในระดบัสูง เช่น  พาณิชย ์โรงพยาบาล 
เงินทุน ท่องเท่ียว และกลุ่มส่ือสาร ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาถึงระยะเวลาการลงทุนท่ียาวข้ึนสะทอ้นภาพการปรับตวัต่อทิศทางของ
อตัราดอกเบ้ียท่ีทยอยปรับข้ึนไปแลว้ในระดบัหน่ึง จะทยอยกลบัเขา้ลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บประโยชน์จากการ
ปรับข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย อาทิเช่น กลุ่มธนาคาร เป็นตน้    

Investment Theme กลุ่มอุตสาหกรรมทีไ่ด้ประโยชน์  
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ/ก าลงัซ้ือภายในประเทศ  พาณิชย ์พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ธนาคาร 
นโยบายภาครัฐท่ีเนน้การปรับปรุงโครงสร้างพ้ืนฐานของ 
ประเทศการประมูลงานขนาดใหญ่  

วสัดุก่อสร้าง  รับเหมาก่อสร้าง  

อุตสาหกรรมท่องเท่ียวและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง  โรงแรม ขนส่ง  
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก ภายใตส้ภาพคล่องระดบัสูง  พลงังาน ปิโตรเคมี  
หุน้ท่ีมีผลประกอบการเติบโตไดต้่อเน่ือง  พาณิชย ์โรงพยาบาล เงินทุน  
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศแถบ ASEAN  ท่องเท่ียว  โรงพยาบาล  

หุน้ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลในระดบัดี  ส่ือสาร  

  
แนวโน้มตลาดตราสารหนี ้

บริษทัคาดการณ์วา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยมีแนวโนม้ทรงตวัท่ีระดบัร้อยละ 1.50  ต่อเน่ืองส าหรับปี 2561 
อย่างไรก็ตามหากแรงกดดันจากการปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียของสหรัฐมีเพ่ิมสูงข้ึน อาจส่งผลให้คณะกรรมการนโยบาย
การเงินเร่ิมปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงทา้ยของปี 2561 ทั้งน้ีปัจจุบนัระดบัของอตัราเงินเฟ้อยงัคงทรงตวัอยูใ่น
ระดบัค่อนขา้งต ่า แมว้า่จะปรับตวัสูงข้ึนบา้งตามทิศทางราคาพลงังานท่ีปรับเพ่ิมข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา โดยยงัคงคาดการณ์วา่
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อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปของปี 2561 น่าจะยงัคงตวัอยูใ่นระดบัต ่าโดยอยูบ่ริเวณกรอบล่างของเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อของธนาคาร
แห่งประเทศไทย ท่ีร้อยละ 1-4 

คาดวา่ในในปี 2562 คณะกรรมการนโยบายการเงินอาจมีการทยอยปรับดอกเบ้ียนโยบายข้ึนอยา่งชา้ๆ สอดคลอ้ง
ไปกบัสมมติฐานท่ีอตัราเงินเฟ้อจะทยอยปรับเพ่ิมข้ึน และสอดคลอ้งกบัทิศทางของอตัราดอกเบ้ียโลกซ่ึงปรับข้ึนตามอตัรา
ดอกเบ้ียของสหรัฐ (Fed fund Rate) โดยคาดวา่อตัราดอกเบ้ียน่าจะปรับเพ่ิมข้ึนในช่วงปี 2562 เป็นส่วนใหญ่เน่ืองจาก
ช่วงเวลาดงักล่าว อตัรดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐน่าจะอยูใ่นระดบัสูงสุดในปีดงักล่าว  

 
ท่ีมา : KBank 

 
 ดา้นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรไทยมีแนวโน้มปรับตวัสูงข้ึนและมีความชนัเพ่ิมมากข้ึนในช่วงตน้ของเส้น
อตัราผลตอบแทนตามแนวโน้มของการขยายตวัของเศรษฐกิจ  สอดคลอ้งกบัทิศทางการปรับเพ่ิมข้ึนอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรสหรัฐฯ ซ่ึงปรับตวัเพ่ิมข้ึนตามการปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียนโยบายและการด าเนินนโยบายการเงินเพ่ือให้กลบัเขา้สู่
สภาวะปกติ (Normalization) ของธนาคารกลางสหรัฐ รวมถึงการท่ีธนาคารกลางของประเทศหลกัๆ ไดแ้ก่ ยโุรป และญ่ีปุ่น 
มีแนวโนม้จะทยอยปรับลดมาตรการผอ่นคลายทางการเงินลงส่งผลให้สภาพคล่องในตลาดโลกจะค่อยๆ ลดลง  และท าให้
เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของไทยทยอยปรับตวัสูงข้ึนตามตลาดโดยรวมของโลก ท่ีผ่านมาการปรับเพ่ิมดอกเบ้ีย
นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) มีความส าคญัต่อตลาดเงินตลาดทุนไทยเน่ืองจากเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการ
เคล่ือนยา้ยของเงินทุน ในขณะเดียวกนัก็ส่งผลต่อทิศทางอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียของไทยดว้ยเน่ืองจากการปรับ
เพ่ิมอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ Fed ท าให้อตัราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบของไทยลดลง (ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
นอ้ยลง) นักลงทุนต่างชาติจึงมีแนวโน้มปรับลดการลงทุนในไทยและท าให้เกิดการเคล่ือนยา้ยของเงินทุนไหลออกและ
กดดนัใหค้่าเงินบาทอ่อนค่าลง ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรภายในประเทศมีแนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึน 
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ดา้นอุปสงคอุ์ปทาน ความตอ้งการลงทุนในตราสารหน้ียงัคงมีอยูจ่ากสภาพคล่องภายในประเทศท่ียงัค่อนขา้งสูง 
เน่ืองจากความตอ้งการใชเ้งินและการเติบโตของสินเช่ือยงัคงอยูใ่นระดบัต ่า ขณะท่ีปริมาณพนัธบตัรออกใหม่จากภาครัฐยงั    
ทรงตวั โดยยงัตอ้งติดตามความคืบหนา้โครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานซ่ึงจะส่งผลต่อการออกพนัธบตัรในอนาคต แต่
ทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนของนกัลงทุนต่างชาติยงัคงผนัผวน นกัลงทุนต่างชาติปรับเพ่ิมลดการถือครองตราสารหน้ีไทย
ในช่วงท่ีผา่นมาตามความผนัผวนของค่าเงินและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐอาย ุ10 ปี 

ส าหรับหุน้กูภ้าคเอกชน Credit Spread ท่ีผา่นมาในปีน้ีค่อนขา้งทรงตวัอยูใ่นระดบัต ่า อยา่งไรก็ตามบริษทัเอกชนมี
แนวโน้มกลบัมาออกหุ้นกูภ้าคเอกชนเพ่ิมจากแนวโนม้การเพ่ิมข้ึนของการลงทุนภาคเอกชนท่ีกลบัมาเพ่ิมข้ึนตามสภาวะ
เศรษฐกิจ ซ่ึงท าให้ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Credit Spread) เร่ิมทยอยปรับเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะหลกัทรัพยข์องผูอ้อก
ตราสารในกลุ่มความเส่ียงปานกลาง 

 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

คงระดบัอายุเฉล่ียของตราสารในกองทุน (Portfolio Duration) ใกลเ้คียงตวัเทียบวดั (Neutral) หรือต ่ากว่าในระยะแรก  
เน่ืองจากมีมุมมองต่อการปรับเพ่ิมข้ึนของอตัราผลตอบแทนจากทิศทางการปรับข้ึนของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  และทยอย
ปรับเปล่ียนอายเุฉล่ียของตราสารตามระดบัของอตัราผลตอบแทนท่ีปรับเพ่ิม โดยการปรับเพ่ิมการลงทุนในตราสารระยะ
ปานกลางถึงยาวเม่ืออตัราผลตอบแทนปรับเพ่ิมข้ึนมาระยะหน่ึงแลว้ ทั้งน้ีจะพิจารณาช่วงอายกุารลงทุนท่ีเหมาะสมในการ
ลงทุนแต่ละขณะจากการคาดการณ์ผลตอบแทนรวม (Total Return) ในแต่ละช่วงอายขุองตราสารเปรียบเทียบกนั  
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ในส่วนตลาดเงิน ปัจจุบนัอตัราดอกเบ้ียยงัคงอยูใ่นระดบัต ่า แต่มีแนวโน้มทยอยปรับตวัสูงข้ึนหากการปล่อยสินเช่ือของ
ธนาคารเติบโตเพ่ิมข้ึนตามการขยายตวัของการลงทุนทั้งภาครัฐและเอกชน  การเพ่ิมสัดส่วนของเงินฝากเน้นรอจงัหวะท่ี
สถาบนัการเงินปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียข้ึนมาในระดบัท่ีน่าสนใจ โดยค านึงถึงความมัน่คงของสถาบนัการเงินผูอ้อกเป็น
ส าคญั การลงทุนในหุน้กูภ้าคเอกชนยงัคงมุ่งเนน้การลงทุนในตราสารท่ีผูอ้อกตราสารมีความมัน่คง มีฐานะทางการเงินท่ีดี 
และมีระดบัอตัราผลตอบแทนการลงทุนท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาเพ่ิมน ้ าหนกัการลงทุนเม่ือส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเพ่ิม (Spread) อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมกบัสภาวะของอุตสาหกรรมและฐานะของกิจการในแต่ละขณะ 
 
 
 
 
 


