
 

 

ตารางสรุปการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลัก    

 

        ภาพรวมการลงทุนในช่วงคร่ึงปีหลัง 2565 

ภาพรวมตลาดหุ้นไทย 

SET Index ปรับตัวเพิ่มขึน้ 3.17% ในครึ่งหลังของปี 2565 และปิดที่  

1,668.66 จุดในวันสุดท้ายของปี หรือคิดเป็นการเปล่ียนแปลง 0.67% 

จากช่วงตน้ปี (YTD) หุน้ที่ใหผ้ลตอบแทนดีกว่าตลาดโดยภาพรวมยังคง

เป็นกลุ่มที่ได้รับประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของภาคการท่องเที่ยวและ

บริการ เช่น กลุ่มคา้ปลีก (+13%) กลุ่มโรงพยาบาล (+11%) และกลุ่ม

โรงแรม (+9%) ทั้งนี ้กลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิคส์เป็นอุตสาหกรรมที่ให้

ผลตอบแทนสูงสุด (+106%) จากการปรับตัวเพิ่มขึน้ของหุ้น DELTA 

(+149%) จากประเด็นการถกูน าเขา้ค านวณในดชันี SET50  

ในช่วงครึ่งหลังของปีนักลงทุนต่างชาติมีสถานะซือ้สุทธิที่ระดับ 9 หมื่น

ลา้นบาท ในขณะที่นกัลงทุนสถาบนัในประเทศมีสถานะขายสทุธิที่ระดบั 

6.5 หมื่นลา้นบาท 

กลยุทธก์ารลงทุนตลาดหุ้นไทย 

บลจ. พรินซิเพิล คาดว่า SET Index จะเคล่ือนไหวในกรอบ 1,650 – 

1,750 จดุ โดยมีปัจจยัสนบัสนนุหลกัจาก 1) การฟ้ืนตวัของการท่องเที่ยว

โดยเฉพาะในกลุ่มนกัท่องเที่ยวจีน 2) การบริโภคภายในประเทศที่ฟ้ืนตวั

ต่อเนื่อง และมีแนวโน้มขยายตัวสูงกว่าระดับก่อนเกิดการแพร่ระบาด 

และ 3) การเลือกตัง้ที่จะเกิดขึน้ในไตรมาส 2  

ทั้งนีปั้จจัยเส่ียงที่ยังตอ้งจับตามองอย่างใกลช้ิด ไดแ้ก่ การเติบโตของ

ภาคการส่งออกที่อาจจะชะลอตวัตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้ 

บลจ.พรินซิเพิล มีมมุมอง Neutral ส าหรบัตลาดหุน้ไทยเนื่องจากเรามอง

ว่าปัจจยับวกดา้นนกัท่องเที่ยวที่มีแนวโนม้เพิ่มมากขึน้โดยเฉพาะจากจีน 

อาจถูกกลบดว้ยการส่งออกที่ชะลอตวัลงจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจ

ของประเทศคู่คา้ โดยกลุ่มอุตสาหกรรมที่คาดว่าจะให้ผลตอบแทนที่

ดีกว่าตลาดโดยรวมไดแ้ก่ บริษัทที่มีแนวโนม้การเติบโตของก าไรท่ีชดัเจน 

มีกระแสเงินสดที่แข็งแกร่ง รวมถึงกลุ่มที่ไดป้ระโยชนจ์ากการฟ้ืนตวัของ

การท่องเที่ยวและการบรโิภคภายในประเทศ  เช่น กลุ่มคา้ปลีก ท่องเที่ยว 

โรงพยาบาล และธนาคาร 

ภาพรวมตลาดหุ้นต่างประเทศ 

ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ที่ตึงตัวอย่างมาก เนื่องจากแรงงานยังขาดแคลน

และค่าจ้างยังมีสัญญาณการเร่งตัว โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ ยัง

จ าเป็นต้องขึน้ดอกเบี ้ยต่อเนื่อง แม้จะมีสัญญาณการชะลอตัวทาง

เศรษฐกิจที่ชดัเจนขึน้ก็ตาม บลจ. พรินซิเพิล คาดว่าการขึน้ดอกเบีย้ของ

ธนาคารกลางสหรฐัฯ อาจจะชา้ลง แต่ตอ้งคงดอกเบีย้ในระดบัสงูที่นาน

ขึน้เพื่อควบคุมเงินเฟ้อ ท าใหหุ้น้กลุ่มเติบโตสูงมีโอกาสไดร้บัแรงกดดนั

ต่อไป แมเ้งินเฟ้อจะเริ่มมีสญัญาณปรบัตวัลดลงแลว้ก็ตาม  

จีนมีการเปิดเมืองอย่างฉับพลนั โดยยกเลิกมาตรการ Zero Covid และ

เปิดใหม้ีการเดินทางต่อเนื่อง พรอ้มกระตุน้เศรษฐกิจในหลายภาคส่วน 

ในขณะที่ เงินเฟ้อยังไม่สูงนัก แม้ตัวเลขการผลิตดูชะลอตัวลง แต่

สัญญาณการฟ้ืนตัวอื่น ๆ ค่อนข้างดี และยังน่าจะมีความไดเ้ปรียบใน

หลายๆ ดา้น ส่วนภาคอสังหาริมทรัพย์ น่าจะผ่านจุดที่แย่ที่สุดไปแลว้ 

และยงัคงมีมาตรการช่วยเหลือภาคส่วนนีอ้ย่างต่อเนื่อง 

S&P500 Index 3839.50 -5.90% -19.44%

STOXX Europe 600 Index 424.89 -3.44% -12.90%

CSI300 Index 3871.63 0.48% -21.63%

SET Index 1668.66 2.04% 0.67%

VN Index 1007.09 -3.94% -32.78%

Thai Property Fund & REITs 154.23 3.18% -9.58%

Singapore REITs 725.07 -1.10% -5.02%

US 10-Year Treasury Yield1 3.8748% 0.27% 2.36%

Gold Spot 1824.02 3.14% -0.28%

Brent Crude Oil 85.91 0.56% 10.45%

World Economy Weighted Inflation (YoY) 9.65% -0.37% 3.91%
หมายเหต ุ1: เป็นการแสดงการเปลีย่นแปลงของยีลด ์ไม่ใช่ผลตอบแทน

Source: Bloomberg as of 31 ธ.ค. 2565
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ในส่วนของยุโรปความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครนยังคงมีอยู่ ซึ่ง

สามารถสรา้งความผันผวนต่อหุน้ยุโรปไดต้่อเนื่อง และยุโรปน่าจะเกิด

เศรษฐกิจถดถอยขึน้ก่อนภูมิภาคอื่นๆ จากอตัราเงินเฟ้อที่สงู ท าให ้ECB 

ขึน้ดอกเบีย้ต่อเนื่อง  

ญ่ีปุ่ นมีการผ่อนคลายมาตรการ Yield curve control ลงท าใหค้่าเงิน

เยนปรบัตวัแข็งค่าขึน้ แต่ดว้ยเงินเฟ้อที่อยู่ในระดบัสงู เมื่อเทียบกับระดบั

ปกติ ท าใหม้ีความยากล าบากในการฟ้ืนตัว แต่การเปิดใหน้ักท่องเที่ยว

เขา้ประเทศไดจ้ะเป็นปัจจยับวกต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น 

อย่างไรก็ดียังคงมีความกดดันจากปัจจัยทางภูมิรัฐศาสตร ์ทั้ง ไตห้วัน 

สหรฐัฯ และจีน ตลอดจนรสัเซีย ยูเครน ที่ยงัมีความขดัแยง้ต่อเนื่อง คาด

ว่าจะเร่งให้การแยกตัวทางเศรษฐกิจโลก หรือ  Global Economy 

decoupling มีความชดัเจนมากขึน้เรื่อย ๆ 

กลยุทธก์ารลงทุนหุ้นต่างประเทศ 

เรามีมุมมอง Slightly Overweight ส าหรับตลาดหุ้นต่างประเทศ

โดยรวม ตลาดหุน้สหรฐัฯ ในช่วงครึ่งปีแรก เฟดน่าจะยงัตอ้งขึน้ดอกเบีย้

ต่อเนื่อง โดยคาดว่าจะไปสงูสดุที่ 5.25% จนเงินเฟ้อมีแนวโนม้ลดลง แต่

การคงดอกเบีย้ในระดบัสงูยังคงกดดนัการเติบโตในประเทศไปอีกระยะ

หน่ึง จึงท าใหก้ารซือ้หุน้กลุ่มเทคโนโลยี อาจจะตอ้งทยอยสะสม แมว้่าหุน้

กลุ่มนีป้รบัลดลงมาในปี 2022 จนอยู่ในระดบัที่น่าสนใจ อย่างไรก็ดีหาก

เฟดขึน้ดอกเบีย้จนถึงระดบัสงูสดุ น่าจะเป็นจดุกลบัตวัของตลาดหุน้ และ

หากมีการปรบัเปล่ียนมาตรการมาเป็นการกระตุน้เศรษฐกจิ ตลาดจึงจะมี

แนวโนม้กลบัเป็นขาขึน้อีกครัง้ 

ส าหรับตลาดหุ้นจีน จากการยกเลิกมาตรการ Zero Covid มีการผ่อน

คลายการกกัตวั และเปิดใหเ้ดินทางไดส้ะดวกขึน้ ขณะที่รฐับาลจีนมีแผน

กระตุน้เศรษฐกิจผ่านทางนโยบายการเงนิและการคลงัต่อเนื่อง น่าจะเป็น

ปัจจยับวกต่อเศรษฐกิจจีนโดยรวม เนื่องจากปัญหาเงินเฟ้อในจีนยงันอ้ย

กว่า และยงัไม่มีความจ าเป็นใด ๆ จะตอ้งปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบาย เราจึง

เพิ่มน า้หนกัหุน้จีน 

ในภาพรวม หุน้กลุ่ม ESG จะยังคงไดร้บัความนิยมต่อเนื่องจากกระแส

โลกรอ้น และมีการออกกฎหมายบงัคบัใชใ้นหลายประเทศในปีหนา้ หุน้ 

ESG จึงยังคงมีความน่าสนใจ เราปรับให้ PRINCIPAL GESG เป็น

กองทนุหลกัของหุน้ต่างประเทศ 

ภาพรวมตลาดตราสารหนี ้

ตลาดตราสารหนี ้ในช่วง 6 เดือนที่ ผ่านมามียังคงมีความผันผวนสูง 

อตัราผลตอบแทน (Yield, ยิลด)์ ปรบัตวัสงูขึน้ในไตรมาสที่ 3 และปรบัตวั 

ลดลงในไตรมาสที่ 4 โดยมีปัจจยัหลกัจากแนวโนม้การปรบัเพิ่มดอกเบีย้ 

นโยบาย ของประเทศสหรฐัอเมริกา (Fed Fund Rate) ที่ปรบัตัวสูงขึน้ 

อย่างต่อเนื่องจนท าใหน้ักลงทุนคาดว่าจะเกิดสภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

ตามมาในปี 2566 นกัลงทนุจึงเขา้มาลงทนุในพนัธบตัรเพิ่มขึน้ในไตรมาส 

ที่ 4 ประกอบกับนักลงทุนต่างชาติเพิ่มการถือครองตราสารหนีข้องไทย 

อย่างมากในไตรมาสที่ 4 หลังจากที่ค่าเงินบาทแข็งค่าขึน้อย่างมาก 

จากการที่รัฐบาลยกเลิกข้อจ ากัดในการเดินทางเข้าประเทศ ส่งผลให ้

จ านวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วงครึ่งปีหลังในปี 2565 

ธนาคารแห่งประเทศไทยปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ 3 ครัง้รวม 0.75% ส่งผล 

ใหอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายอยู่ที่ระดบั 1.25% การฟ้ืนตวัของนกัท่อง เที่ยว 

ส่งผลใหก้ารบริโภคภายในประเทศปรบัตวัสูงขึน้ตาม  ประชาชนมีความ 

มั่ นใจในการใช้จ่ายมากขึ ้น   เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่าง 

ต่อเนื่องตามการฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวและการบริโภค 

ภายในประเทศ  บลจ.พรินซิเพิล คาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทย 

จะปรับขึ ้นอัตราดอกเบี ้ยนโยบาบไปสู่ระดับปกติต่อไปปีนี ้ คาดว่า 

ธนาคารแห่งประเทศไทยจะปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ 0.75-1.00% ในปีนี ้

ทั้งนี ้การปรับขึน้ของอัตราผลตอบแทนตราสารหนี ้ในปีที่ ผ่านมานั้น 

สะทอ้น การขึน้ดอกเบีย้นโยบายไปแลว้แค่บางส่วนเท่านัน้  

กลยุทธก์ารลงทุนตราสารหนี ้

เรามีมมุมอง Neutral ต่อการลงทนุตราสารหนี ้โดยในช่วงครึง่หลงัของปี 

2565 ที่ภาวะตราสารหนีผ้นัผวนจากการปรบัตวัลดลงของอตัราผลตอบ 

แทน (ยิลด)์ ในไตรมาสที่ 4 ผู้จัดการกองทุนไดม้ีการลดอายุเฉล่ียของ 



 

 

ตราสารในพอรต์โดยให้อายุเฉล่ียอยู่ในระดับต ่ากว่าเกณฑ์มาตรฐาน  

เพื่อรอโอกาสในการกลบัเขา้ไปลงทนุในตราสารหนีใ้นช่วงที่อตัราผลตอบ 

แทนปรบัเพิ่มขึน้  ส าหรบักลยทุธใ์นช่วง 6 เดือนแรกของปี 2566 ผูจ้ดัการ 

กองทุนจะทยอยเพิ่มอายุตราสารเพื่อใหไ้ดร้บัผลตอบแทนที่ดีภายหลัง  

จากยิลด์ในตลาดปรับขึน้สูง โดยเน้นลงทุนอายุ 1-3 ปี และเพิ่มการ 

ลงทุนในอายุ  4-7 ปีเมื่ออัตราผลตอบแทนของตราสารปรับตัวขึ ้น 

และสะทอ้นภาพการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.75-1.00% ไปแลว้    

ภาพรวมตลาดสินทรัพยท์างเลือก 

การลงทุนในอสังหาริมทรพัยห์รือรีทภายในครึ่งปีหลังปี 2565 ที่ผ่านมา

ยังคงได้รับแรงกดดันจากภาวะเงินเฟ้อ และดอกเบีย้ที่ เพิ่มขึน้กว่ าที่

คาดการณไ์ว ้เนื่องจากสงครามรสัเซีย-ยเูครน ยงัไม่คล่ีคลาย ท าใหว้ิกฤต

พลังงานและราคาอาหารยังคงอยู่ ส่งผ่านใหเ้กิดเงินเฟ้อที่สูงขึน้ แมว้่า

ในช่วงไตรมาสสดุทา้ยจะมีสญัญาณการเกิดเศรษฐกิจที่ชะลอตวัหรือหด

ตวัในปี 2566 และเงินเฟ้อเริ่มปรบัตวัขึน้ชา้ลง แต่ธนาคารกลางสหรฐักย็งั

แสดงความจ าเป็นที่ตอ้งขึน้ดอกเบีย้อีกในปี 2566 ท าใหร้าคารีทในครึง่ปี

หลงั ยงัคงมีทิศทางทรงหรือปรบัตวัลง การเปิดเมืองของประเทศในเอเชีย

ยังส่งผลบวกต่อก าไรของรีทในเอเชีย แต่ไดผ้ลบวกไม่เต็มที่จากราคา

พลังงานที่เพิ่มขึน้ นโยบาย Zero COVID ของจีนยังคงใช้อยู่ตลอดปี 

2565 แต่เริ่มมีการผ่อนคลายชดัเจนตัง้แต่ 8 ม.ค. 2566 เป็นตน้ไป ก็จะ

เป็นปัจจยับวกที่ส  าคญัต่อรีทในปี 2566 นี ้ซึ่งเรามีมมุมองเชิงบวกต่อรีท

ในครึ่งปีหลงัของปี 2566 เนื่องจากนโยบาย Zero COVID ของจีนที่ผ่อน

คลาย และการขึน้ดอกเบี ้ยของธนาคารกลางน่าจะชะลอหรือหยุด 

เนื่องจากเงินเฟ้อมีทิศทางอ่อนลง และป้องกนัการเกิดเศรษฐกิจหดตวั ซึ่ง

รีทเป็นตราสารที่ไดป้ระโยชน์เมื่อดอกเบีย้คงที่หรือลดลง จะท าให้นัก

ลงทนุกลบัเขา้มาลงทนุในรีทมากขึน้อย่างมีนยัส าคญั 

การลงทุนในทองค า เป็นตราสารทางเลือกที่มี Demand โดยเฉพาะ

ในช่วงที่มีความกงัวลในตลาดหุน้ในระดบัสงูหรือช่วงที่มีความกงัวลภาวะ

สงคราม หรือเป็นสกุลเงินหนึ่งที่มีความต้องการใช้เพื่อเป็นสมบัติ 

นอกเหนือไปจากความตอ้งการใช้ในเชิงอุตสาหกรรม ธนาคารกลาง

หลายแห่งในโลกก็ใชท้องค าเป็นเงินส ารองระหว่างประเทศ  

กลยุทธก์ารลงทุนสินทรัพยท์างเลือก 

เรามีมุมมอง Neutral ต่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ โดยตลาด

อสังหาริมทรัพยห์ลายประเภทเผชิญความท้าทายจากตน้ทุนดอกเบีย้

และพลงังานที่สงูขึน้ และยงัมีความเส่ียงจากเศรษฐกิจชะลอตวัหรือหด

ตัว โดยสินทรัพย์แต่ละประเภทในแต่ละประเทศจะได้รับแรงกดดัน

แตกต่างกัน การเลือกลงทุนในรีทรายตัวจึงมีความส าคัญ โดยเราเนน้

ลงทุนในรีทที่กระแสเงินสดไดร้บัผลกระทบนอ้ยจากตน้ทุนดอกเบีย้และ

พลังงานที่เพิ่มขึน้ หรือมีอุปสงคท์ี่ต่อเนื่องแมเ้ศรษฐกิจชะลอตัว หรือได้

ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกิจ และการผ่อนคลายนโยบาย Zero 

COVID ของจีน เช่น หา้งคา้ปลีกของประเทศไทย โรงแรมในประเทศไทย

และสิงคโปร ์warehouse เป็นตน้  

เรามีมุมมอง  Slightly Overweight ต่อการลงทุนในทองค า  จาก

แนวโนม้การอ่อนค่าของดอลลารส์หรฐั โดยกลยุทธก์ารลงทุนในทองค า 

ยังคงลงทุนผ่านกองทุนทองค า และท าการป้องกันความเส่ียงค่าเงินไม่

น้อยกว่า 90% เพื่อให้สมาชิกกองทุนไดร้ับผลตอบแทนใกลเ้คียงราคา

ทองค าในตลาดโลกใหม้ากที่สดุ  

การปรับพอรต์การลงทุน 

มุมมองโดยรวมสินทรพัยเ์ส่ียงทั่วโลก น่าจะผ่านจุดที่แย่ที่สดุในปี 2565 

ไปแลว้ แต่ยังคงไดร้บัแรงกดดันจากการขึน้ดอกเบีย้ของธนาคารกลาง

สหรฐัฯ และการด าเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวดของประเทศตะวนัตก 

เพื่อชะลอเงินเฟ้อ ซึ่งภาพค่อนขา้งแตกต่างจากจีน และเอเชียอย่างเห็น

ไดช้ดั จึงลดน า้หนกัหุน้สหรฐัฯ และเพิ่มน า้หนกัหุน้จีน โดยคงน า้หนกัหุน้

ยุโรป ญ่ีปุ่ น และไทย ใหใ้กลเ้คียงกับ Strategic Asset allocation (SAA) 

หรือการจัดสรรสินทรัพยใ์นระยะยาว และเพิ่มหุ้นที่เก่ียวข้องกับ ESG 

เนื่องจากมีการบงัคบัใชก้ฎหมายที่เก่ียวขอ้งในหลายประเทศมากขึน้ ท า

ใหหุ้น้กลุ่มนีม้ีความไดเ้ปรียบทางการด าเนินธุรกิจมากขึน้ ส่วนน า้หนัก

ของตราสารหนี ้ อสังหาริมทรัพย์ ยังคงให้น ้าหนักใกล้เคียงกับ  SAA 

เช่นกนั เนื่องจากมมุมองดอกเบีย้สหรฐัฯ ยงัคงอยู่ในช่วงขาขึน้  

 



 

 

และมีแนวโนม้จะคงไวใ้นระดบัสูงตลอดทั้งปี 2566 จึงคาดว่าจะไม่เห็น

ดอกเบี ้ยปรับตัวขึ ้นอย่ าง รุนแรง  ผลตอบแทนตราสารหนี ้และ

อสงัหารมิทรพัยใ์นปี 2566 น่าจะทรงตวั และใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คียงกับ

ค่าเฉล่ียระยะยาว อย่างไรก็ตามหากมีสัญญาณเศรษฐกิจถดถอย 

ประกอบกบัเงินเฟ้อชะลอตวั อาจจะเป็นโอกาสใหเ้พิ่มน า้หนกัตราสารหนี ้

ในส่วนของทองค าเราให้น ้าหนักมากกว่า SAA เล็กน้อย เนื่องจาก

ดอลลารม์ีแนวโนม้อ่อนตวัในปี 2566 

 
 

 

 

 

 

 

 

นอกจากความเส่ียงดา้นเศรษฐกิจ ความขัดแยง้ทางภูมิรัฐศาสตรก์็ยัง

เป็นปัจจัยเส่ียงที่ตอ้งค านึงถึง เนื่องจากกระทบกับเศรษฐกิจอย่างมาก 

ดังจะเห็นไดใ้นปี 2565 รวมถึงการเกิด deglobalization ที่ท าใหก้ารคา้

การลงทนุ ถกูแบ่งแยกชดัเจนมากขึน้ 

การประเมินความเส่ียงของผู้ลงทุนและยึดมั่นในกรอบการลงทุน SAA 

ที่ตัง้ไวใ้นระยะยาว จะท าใหพ้อรต์การลงทนุมีเสถียรภาพมากขึน้ และจะ

ท าใหผ่้านพน้วิกฤตต่างๆไปได ้และจะสรา้งความมั่งคั่งใหแ้ก่นกัลงทนุได้

ในท่ีสดุ 
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ผูล้งทุนควรทาํความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงือ่นไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / กองทุน PRINCIPAL GESG กองทุนหลกั
ลงทุนกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย / กองทุนมนีโยบาย
ลงทุนในต่างประเทศ ผูล้งทุนอาจจะขาดทุนหรอืไดร้บักําไรจากอตัราแลกเปลี่ยน/หรอืไดร้บัเงนิคนืตํ่ากว่าเงนิทุนเริม่แรกได้ /บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซื้อ
ขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนของกองทุน (Hedging) ขึ้นอยู่กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน/ผลการ
ดาํเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต  


