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 ในเดอืนกรกฎาคมตวัเลขดชันีผลส ารวจผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อในสหรฐัฯ และยุโรปส่งสญัญาณชะลอตวัอย่างเหน็ได้
ชดั โดยตวัเลขดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคอุตสาหกรรมในสหรฐัฯ ปรบัตวัลดลงจาก 52.7 ในเดอืนมถิุนายนมาอยู่ทีร่ะดบั 
52.3 ในขณะที่ตวัเลขภาคการบรกิารปรบัตวัลดลงหลุดแดนขยายตวัมาอยู่ที่ระดบั 47.0 จุด จาก 52.7 ด้านตวัเลขดชันี
ผูจ้ดัการฝ่ายผลติของยูโรโซนปรบัตวัลดลงสู่แดนหดตวัที ่49.6 จาก 51.0 ในขณะทีต่วัเลขภาคการบรกิารคาบเสน้ทีร่ะดบั 
50.6 ปรบัตวัลดลงจาก 53.0 ในเดอืนมถิุนายน ตวัเลขดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อทีอ่อกมาสะทอ้นใหเ้หน็ว่าเศรษฐกจิของกลุ่ม
ประเทศพฒันาแล้วก าลงัมแีนวโน้มชะลอตวัลงซึ่งอาจส่งผลใหม้แีรงกดดนัจากการเร่งตวัของอตัราเงนิเฟ้อน้อยลงในอนาคต
อนัใกล้ อย่างไรกต็ามตวัเลขเงนิเฟ้อในเดอืนมถิุนายนของสหรฐัฯ ยงัคงไม่แสดงให้เหน็ถงึสญัญาณของการปรบัตวัลดลง
ตามทีน่ักวเิคราะหส่์วนใหญ่เฝ้ารอ โดยอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเดอืนมถิุนายนของสหรฐัฯ ปรบัตวัเพิม่ขึน้สงูเป็นประวตักิารณ์อกี
ครัง้ที่ 9.1% y/y ในขณะที่อตัราเงนิเฟ้อพื้นฐานปรบัตวัลดลงจากจุดสูงสุดที่ 6.5% y/y ในเดอืนมนีาคม มาอยู่ที่ 5.9% y/y 
ด้านยุโรปจะมกีารประกาศตวัเลขอตัราเงนิเฟ้อของเดือนกรกฎาคมในเดือนหน้า อย่างไรก็ตามตวัเลขเงนิเฟ้อทัว่เดอืน
มถิุนายนยงัคงเร่งตวัขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 8.6% y/y จาก 8.1% ในเดอืนพฤษภาคม ในขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานปรบัตวัลดลง
เลก็น้อยมาอยู่ทีร่ะดบั 3.7% y/y จาก 3.8% y/y โดยในเดอืนทีผ่่านมาสดัส่วนของราคาพลงังานในองคป์ระกอบของอตัราเงนิ
เฟ้อทัง้ในสหรฐัฯ และยุโรปเพิม่ขึน้อย่างน่าตกใจถงึ 41.6% y/y และ 42.0% y/y ตามล าดบั อย่างไรกต็ามราคาน ้ามนัหน้า
ปัม๊ของสหรฐัฯ (All Formulations Gas Price) ที่ปรบัตวัลงมาอยู่ทีร่ะดบั 4.49 ดอลล่าร์ต่อแกลอน (กราฟ 1: US Regular 
Gasoline Price) ซึ่งเป็นการปรบัตวัลดลงตดิกนัเป็นสปัดาหท์ี ่5 อาจเป็นข่าวดทีีจ่ะช่วยบรรเทาความรอ้นแรงของอตัราเงนิ
เฟ้อสหรฐัฯ ในช่วง 3 เดอืนขา้งหน้าไดเ้ลก็น้อย ในทางกลบักนัราคาก๊าซธรรมชาตใินยุโปรทีย่งัคงอยู่ในระดบัทีส่งูถงึ 160 ยู
โรต่อเมกะวตัต์-ชัว่โมง (MWh) (กราฟ 2: Dutch TTF Natural GAS Futures Price)  อาจจะยงัเป็นปัจจยัที่สะทอ้นว่าอตัรา
เงนิเฟ้อในยุโรปจะยงัคงเร่งตวัต่อไปอกีในช่วง 3 เดอืนขา้งหน้า 
 
กราฟ 1: US Regular Gasoline Price 
 

 
Source: U.S. Energy Information Administration, US Regular All Formulations Gas Price [GASREGW], retrieved from FRED, Federal Reserve 
Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/GASREGW. Data as of 24 July 2022. 

https://fred.stlouisfed.org/series/GASREGW
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กราฟ 2: Dutch TTF Natural GAS Futures Price 

 

Source: Trading Economics. Data as of 22 July 2022. 

ทัง้นี้เมื่อยอ้นกลบัไปดูการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงนิสหรฐัฯ (FOMC) ในเดอืนมถิุนายนทีผ่่านมา
ไดม้กีารปรบัประมาณการอตัราดอกเบี้ยนโยบาย ณ สิน้ปี 2022 มาอยู่ที ่3.4% ในขณะที่คงเป้าหมายอตัราดอกเบี้ยระยะ
ยาว (หรอื เป้าหมายอตัราเงนิเฟ้อ) ที่ 2.5% ซึ่งหากในการประชุม FOMC ของวนัที ่27 กรกฎาคมทีจ่ะถึงนี้ เป็นไปตามที่
นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ คณะกรรมการฯ จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยอีก 0.75% มาอยู่ที่ระดบั 2.5% ซึ่งเท่ากับ
เป้าหมายอตัราดอกเบี้ยที่ Fed ได้มกีารคาดการณ์เอาไว้ใน dot plot อย่างไรก็ตามการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยที่สูงกว่าที่
ตลาดคาดของ ECB ในช่วงสปัดาหท์ีผ่่านมา (ซึง่เราจะกล่าวถงึภายหลงั) ไดต้อกย ้าว่ายงัคงมคีวามเป็นไปไดท้ี ่Fed จะปรบั
ขึน้อตัราดอกเบีย้มากกว่าทีน่ักวเิคราะหส่์วนใหญ่คาดการณ์ไว ้โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่ออตัราเงนิเฟ้อยงัคงมคีวามรอ้นแรงอยู่ 
ทัง้นี้หาก Fed ตดัสนิในปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย 1% ในการประชุมครัง้นี้ จะส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี้ยนโยบายของสหรฐัฯ ขยบั
เขา้สู่ภาพของอตัราดอกเบีย้แบบตงึตวั (Restrictive Territory) ตัง้แต่สปัดาหห์น้า (กราฟ 3: FOMC meeting scenarios on 
27 July 2022) การประชุมของ FOMC รอบเดือนกรกฎาคมนี้มีความส าคญัค่อนข้างมาก เนื่องจากเมื่ออตัราดอกเบี้ย
นโยบายอยู่ในระดบัทีเ่ท่ากบั หรอืสูงกว่าเป้าหมายอตัราดอกเบีย้ระยะยาวเลก็น้อยแล้วในสปัดาหน์ี้ เราคาดว่า Fed จะปรบั
ขึน้อตัราดอกเบี้ยในอตัราทีน้่อยลงในการประชุมอกี 3 ครัง้ทีเ่หลอืของปี ซึ่งอาจจะเป็นครัง้ละ 0.25% หาก Fed ยงัคงมอง
เป้าหมายอตัราดอกเบีย้ ณ สิน้ปี 2022 ที ่3.50%   
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กราฟ 3: FOMC meeting scenarios on 27 July 2022 
 

 
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System, Principal Thailand. Data as of 25 July 2022. 

 
 ดา้นธนาคารกลางยุโรปไดป้รบัขึน้อตัราดอกเบีย้เป็นครัง้แรกในรอบ 11 ปี นับตัง้แต่ปี 2011 สูงกว่าทีน่ักวเิคราะห์
ส่วนใหญ่คาดการณ์ไว้ที่ 0.25% โดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (Deposit Rate) อัตราดอกเบี้ย Refinance และ Marginal 
Lending Facility Rate ที่ธนาคารพาณิชย์ต้องจ่ายให้กับ ECB ถูกปรบัขึ้น 0.50% (กราฟ 4: ECB’s Governing Council 
meeting schedule) มผีลบงัคบัใชใ้นวนัที ่27 กรกฎาคม ท าให้สหภาพยุโรปพน้จากสภาวะอตัราดอกเบี้ยตดิลบที่ เกดิขึน้
ตัง้แต่ปี  2014 เป็นต้นมา นอกจากนี้ ECB ยงัแถลงว่าการพจิารณามาตรการและนโยบายต่างๆ ในการประชุมครัง้ทีเ่หลอื
จะขึน้อยู่กบัพฒันาการของตวัเลขเศรษฐกจิ ณ เวลานัน้ ทัง้นี้เรามองว่าในการประชุมอีก 3 ครัง้ทีเ่หลอืในปีนี้ ECB จะขึน้
อตัราดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% จากแรงกดดนัของอตัราเงนิเฟ้อ และการขยายตวัทางเศรษฐกจิที่มแีนวโน้มชะลอตวัลง ทัง้นี้ 
ECB ประกาศว่ายงัคงมีความตัง้ใจที่จะเข้าซื้อสินทรพัย์ที่ครบก าหนดอายุภายใต้โครงการ Asset Purchase Program 
(APP) ไปอกีระยะหนึ่ง ตราบใดทีย่งัคงมคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งอดัฉีดสภาพคล่องเขา้สู่ระบบ และจะยงัคงการเขา้ซื้อสนิทรยัพ์
ภายใตโ้ครงการ Pandemic Emergency Purchase Program หรอื PEPP ไปจนถงึปี 2024 เป็นอย่างน้อย นอกจากนี้ยงัไม่
ออกมาตรการใหม่ชื่อว่า Transmission Protection Instrument หรอื TPI ซึ่งมวีตัถุประสงคใ์นการสนับสนุนการส่งผ่านของ
นโยบายการเงนิ โดย ECB ระบุว่าการเขา้ซื้อพนัธบตัรผ่านโครงการ TPI จะไม่มกีารจ ากดัวงเงนิ และปรมิาณการเขา้ซื้อจะ
ขึ้นอยู่กบัความรุนแรงของความเสี่ยงต่อการส่งผ่านของนโยบายการเงิน กลายเป็นหนึ่งในเครื่องมอืถาวรในการด าเนิน
นโยบายทางการเงนิของ ECB ด้านสถานการณ์การเมอืงในยุโรปในช่วงสปัดาห์ที่ผ่านมาประธานาธบิด ีเซอร์จโิอ มตัตา
เรลลาของอติาลไีดป้ระกาศยุบสภา และเปิดใหม้กีารเลอืกตัง้ใหม่ภายหลงันายกรฐัมนตรมีารโิอ ดรากยีื่นใบลาออก โดยได้
ก าหนดใหม้กีารเลอืกใหม่ในวนัที ่25 กนัยายนทีจ่ะถงึนี้ ซึ่งความไม่แน่นอนทางการเมอืงในอติาลทีีเ่กดิขึน้ยิง่ท าใหเ้หน็ว่า
เครื่องมือทางการเงนิใหม่ของ ECB อย่าง TPI จะเป็นประโยชน์อย่างมากในการจดัการความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจาก
ผลกระทบของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอติาล ี 
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กราฟ 4: ECB’s Governing Council meeting schedule 
 

 
Source: European Central Bank, Principal Thailand. Data as of 25 July 2022. 

 เมื่อวนัที่ 20 กรกฎาคมที่ผ่านมา ธนาคารกลางญี่ปุ่ นมีมติคงอตัราดอกเบี้ยระยะสัน้ไว้ที่ -0.1% และคงอตัรา
ดอกเบี้ยระยะยาวไว้ที่ 0% ตามที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ ทัง้นี้ในคณะกรรมการฯ ได้มีการปรับตัวเลขการ
คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อส าหรบัปีงบประมาณทีส่ิน้สุดเดอืนมนีาคม 2023 ขึน้มาอยู่ที ่2.3% จากทีเ่คยคาดการณืไวท้ี ่1.90% 
นอกจากนี้ยงัปรบัประมาณการณ์ส าหรบัปีงบประมาณ 2024 ขึ้นมาที่ 1.4% จากเดมิที่  1.1% อย่างไรก็ตามตวัเลขการ
คาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกจิในปีนี้ถูกปรบัลดลงมาที่ 2.4% จากเดมิ 2.9% โดยเป็นผลมาจากการขาดแคลนด้าน
อุปทาน (Supply constraints) การเร่งตวัของราคาพลงังาน และการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสั Covid-19 อย่างไรกต็ามแมว้่า
จะมกีระแสวพิากษ์วจิารณ์ถงึความเหมาะสมของนโยบายการเงนิในปัจจุบนั แต่นายคุโรดะกย็งัคงปฏเิสธทีจ่ะปรบัเปลี่ยน
นโยบาย Yield Curve Control (YCC) ในปัจจุบนัเพื่อทีจ่ะแก้ไขปัญหาค่าเงนิเยนทีอ่่อนค่าอย่างรุนแรงรวมถงึอตัราผลตอน
แทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ทะลุเพดานที ่BOJ ต้องการควบคุม โดยผูว้่า BOJ เชื่อว่าการใชน้โยบาย
การเงนิแบบตงึตวัเพื่อแกปั้ญหาการอ่อนค่าของค่าเงนิเยนนัน้รุนแรงเกนิไปและอาจส่งผลเสยีอย่างรา้ยแรงต่อการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิ  

 ในทางกลบักนั ภาพรวมต่างๆกลบัดูสดใสขึ้นในฝัง่เอเชยี ปัญหาการขาดแคลนด้านอุปทานจากนโยบาย Zero-
Covid ของจนีเริม่คลีค่ลายลงภายหลงัหลายเมอืงยกเลกิการ Lockdown ส่งผลใหค้วามตอ้งการสนิคา้น าเขา้ในจนีเริม่กลบัมา 
ตวัเลขส่งออกของไตห้วนัดดีตวัขึน้ 15.2% ในเดอืนมถิุนายนทีผ่่านมา จาก 12.5% ในเดอืนก่อนหน้า นอกจากนี้ตวัเลขค าสัง่
ซื้อในเดือนมิถุนายนยงัปรบัตัวขึ้น 9.5% จาก 6.0% ในเดือนพฤษภาคม และ -5.5% ในเดือนเมษายน ด้านตัวเลขการ
ส่งออกของญีปุ่่ นปรบัตวัเพิม่ขึน้ 19.4% จาก 15.8% ในเดอืนก่อนหน้า น าโดยการส่งออกไปยงัจนี สญัญาณทางเศรษฐกจิที่
ดขีองจนีและประเทศคู่ค้าส่งผลให้เราเริม่มมีุมมองที่เป็นบวกต่อหุ้นจนี และหุ้นเอเชยีในช่วง 2-3 เดอืนที่ผ่านมา ซึ่งเรา
แนะน าใหน้ักลงทุนทีม่คีวามสนใจเขา้ลงทุนในกองทุนเปิดพรนิซเิพลิ ไชน่า อคิวติี ้A (PRINCIPAL CHEQ-A) กองทุนเปิดพ
รนิซเิพลิ ไชน่า เทคโนโลย ีA (PRINCIPAL CHTECH-A) และกองทุนเปิดพรนิซเิพลิ เอเชยี แปซฟิิก ไดนามกิ อนิคมั อคิวติี ้
A (PRINCIPAL APDI-A) ดา้นปัญหาภาคอสงัหารมิทรพัย์ของจนีที่เกดิขึ้นในขณะนี้คาดว่าจะเป็นปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อ
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในระยะสัน้ โดยมลูค่ารวมของสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยัทีไ่ดร้บัผลกระทบนัน้อยู่ทีร่ะดบั 1 แสน 3 หมื่นลา้น
หยวน หรอืประมาณ 2.1% ของยอดสนิเชื่อที่อยู่อาศยัรวม ซึ่งเราเชื่อว่ารฐับาลจนีจะสามารถหามาตรการเพื่อรบัมอืและ
ป้องกนัไม่ใหปั้ญหาดงักล่าวลุกลามและส่งผลกระทบเชงิลบเป็นวงกวา้งต่อเศรษฐกจิได้ ทัง้นี้คาดว่าปัญหาดงักล่าวจะส่งผล
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กระทบระยะสัน้ต่อการฟ้ืนตวัของราคาทีอ่ยู่อาศยั ความสามารถของธนาคารพาณิชยใ์นการขยายปรมิาณสนิเชื่อ ฐานะทาง
การเงนิของภาครวัเรอืน และการบรโิภคภายในประเทศ ซึ่งเราจะใหค้วามส าคญัและตดิตามพฒันาการของประเดน็ปัญหา
ดงักล่าวอย่างใกลช้ดิ อย่างไรกต็ามเรามองว่าการปรบัตวัลงของหุน้จนีในระยะนี้เป็นจงัหวะทีด่ใีนการทยอยเขา้สะสม  

  
กองทุนท่ีแนะน าในบทความ ศึกษาข้อมูล 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล ไชน่า อิควิต้ี 
Principal China Technology Fund (PRINCIPAL CHEQ)  

https://www.principal.th/en/principal/CHEQ-A 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล ไชน่า เทคโนโลยี 
Principal China Technology Fund (PRINCIPAL CHTECH)  

https://www.principal.th/th/principal/CHTECH-A  

กองทุนเปิดพรินซิเพิล เอเชีย แปซิฟิก ไดนามิก อินคมั อิควิต้ี 
Principal Asia Pacific Dynamic Income Equity Fund  
(PRINCIPAL APDI)  

https://www.principal.th/en/principal/APDI-A 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ค าเตือน:  
ผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / กองทุน PRINCIPAL CHEQ กองทุนหลกัลงทุน
กระจุกตวัในประเทศจนีผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย / กองทุน PRINCIPAL CHTECH กองทุน
หลกัลงทุนกระจกุตวัในประเทศจนีผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย / กองทุน PRINCIPAL APDI 
กองทุนรวมนี้ลงทุนกระจกุตวัในฮ่องกง ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย / กองทุนมนีโยบายลงทุน
ในต่างประเทศ ผูล้งทุนอาจจะขาดทุนหรอืไดร้บัก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น/หรอืไดร้บัเงนิคนืต ่ากว่าเงนิทุนเริม่แรกได้ / บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซื้อขายลว่งหน้า
เพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน / ผลการด าเนินงานในอดตี
มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนินงานในอนาคต 

 


