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ภาพรวมการลงทุนในเดือนกรกฎาคม 2566   

ตลาดหุ้นสหรฐัปรบัตัวขึ้นได้จากอัตราเงินเฟ้อ CPI ปรบัลดลง

มากกว่าคาด ซ่ึงเพ่ิมความมัน่ใจให้นักลงทุนคาดว่าการประชุม

ครัง้หน้าของ Fed จะเป็นการหยุดขึ้นอัตราดอกเบี้ย ตลาดหุ้น

ยุโรปปรบัตวัขึ้นเช่นกนัหลงั ECB ส่งสญัญาณว่าอาจหยดุขึ้นอตัรา

ดอกเบี้ยในครัง้ถดัไป ในส่วนของตลาดหุ้นจีนก็สามารถปรับ

เพ่ิมขึ้นได้เน่ืองจากการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุด

ใหม่ของรฐับาล แม้ว่าตวัเลขเศรษฐกิจยงัฟ้ืนตวัได้ไม่เท่าท่ีคาด 

ตลาดหุ้ นไทยเ พ่ิมขึ้นไ ด้จากแรงหนุนเ ชิงบวกจากปัจจัย

ต่างประเทศ แม้การเมืองในประเทศยงัมีความไม่แน่นอน ตลาด

หุ้ น เ วี ย ด น าม  (VN Index) ป รับ ขึ้ น แรง ท่ี  9.17% จ า ก ตัว เลข

เศรษฐกิจเร่ิมดูดีขึ้น และนักลงทุนรายย่อยกลบัเข้ามาเทรดใน

ตลาดหุ้นมากขึ้น ด้านตราสารหน้ี พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และ

ไทยปรับ เ พ่ิมขึ้นหลัง  Fed และ BoT ปรับขึ้นดอกเบี้ยตาม

คาดการณ์ และสุดท้าย Global REITs กับ  Singapore REITs ก็

สามารถปรับขึ้นได้จากแนวโน้มใกล้การจบวัฏจักรการขึ้น

ดอกเบีย้ 

ตลาดหุ้นสหรฐัฯ: ดัชนี S&P500 ปรับขึ้น 3.11% ในเดือนก.ค. 

2566 หลงั Fed ปรบัขึน้ดอกเบี้ย 0.25% ตามคาดการณ์ และอตัราเงนิ

เฟ้อทัว่ไปในเดอืนม.ิย. ปรบัลดลงที ่3% ซึ่งเป็นระดบัตํ่าสุดในรอบกว่า 

2 ปี โดยธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ขึน้อตัราดอกเบี้ย 0.25% ส่งผลให้

อตัราดอกเบีย้นโยบายอยู่ที ่5.25 – 5.50% สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์

ของตลาด ซึ่งโดยภาพรวมถอ้ยแถลงของ Fed ไม่ไดเ้ปลี่ยนแปลงอย่าง

มนัียสําคญัจากการประชุมครัง้ทีแ่ล้ว ประโยคที่ว่าการพจิารณาขอ้มูล

เพิม่เตมิยงัจําเป็นสําหรบัการตดัสนิใจในการประชุมครัง้ถดัไป และการ

ใชน้โยบายทีเ่ขม้งวดยงัจาํเป็น ถูกกล่าวในถอ้ยแถลงตามปกต ิอย่างไร

ก็ตามในปัจจุบันตลาดมองว่า Fed จะหยุดขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการ

ประชุมครัง้หน้าซึง่ค่อนขา้งแตกต่างกบัมุมมองของ Fed ในดา้นของเงนิ

เฟ้อ CPI เดือนมิ.ย.ปรับลดลงมากกว่าคาดอยู่ที่ 3% YoY จาก 4% 

YoY ในการประกาศครัง้ที่แล้ว ขณะที่เงินเฟ้อพื้นฐานเติบโตที่ 4.8% 

YoY ตํ่ากว่าการคาดการณ์ของตลาดที่ 5% YoY นอกจากน้ีอีกหน่ึง

ปัจจยับวกที่ช่วยหนุนตลาดคอื GDP ของสหรฐัในไตรมาส 2 2566 ที่

ดกีว่าคาด โดยเตบิโตที ่2.4% YoY สูงกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ที ่2% ซึ่ง

ไดร้บัแรงหนุนจากการใชจ้่ายของผูบ้รโิภคและรฐับาล รวมถงึอตัราเงนิ

เฟ้อ PCE ทีช่ะลอตวัลง 

ตลาดหุ้นยุโรป: ดชันี STOXX Europe 600 ปรบัเพิม่ขึน้ 2.04% ใน

เดอืนก.ค 2566 เน่ืองจาก ECB ได้สร้างความหวงัใหก้บัตลาดสําหรบั

การหยุดขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนก.ย. โดย ECB ได้

ตดัสนิใจขึ้นอตัราดอกเบี้ยที่ 0.25% ทําให้อตัราดอกเบี้ยเงนิฝากปรบั

ขึ้นที่ 3.75% ตามที่ตลาดคาดการณ์ อย่างไรก็ตามคริสติน ลาการ์ด 

ประธาน ECB ชีแ้จงว่าถงึแมว้่าการหยุดขึน้ดอกเบีย้จะเป็นทางเลอืกใน

การประชุมครัง้หน้า แต่ไม่ได้หมายความว่าวัฏจักรการขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยจะจบลง ในดา้นของตวัเลขเศรษฐกิจ PMI ภาคการผลติของ 

Eurozone ปรบัลดลงที ่42.7 ในเดอืนก.ค. สอดคล้องกบัการคาดการณ์

ของตลาด และยงัคงอ่อนแอเน่ืองจากตน้ทุนการกูย้มืเงนิทีส่งูซึง่เกดิจาก

การขึน้ดอกเบี้ยของ ECB ขณะที ่composite PMI กอ็ยู่ในระดบัตํ่า 50 

ที ่48.9 ในเดอืนก.ค. บ่งชีถ้งึการหดตวัของเศรษฐกจิในอนาคต 
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ตลาดหุ้นจีน: ตลาดหุ้นจีนทัง้ A-Shares และ H-Shares ในเดือน 

ก.ค. 2566 ปรับขึ้นจากเดือนที่แล้ว 4.48% และ 7.38% ตามลําดับ 

เน่ืองจากการประกาศมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิจากรฐับาล เพื่อกระตุน้

เศรษฐกิจในประเทศ โดยเฉพาะการบริโภคในกลุ่มสินค้าขนาดใหญ่ 

เช่น อสงัหารมิทรพัย ์ของใชใ้นครวัเรอืน และรถยนต ์และยงัส่งเสรมิให้

เกดิการบรโิภคในพืน้ทีช่นบทเพิม่ขึน้ หลงัดชันีชีว้ดัทางเศรษฐกจิหลาย

ตัวอ่อนแอในช่วงที่ผ่านมา จากข้อมูลของสํานักงานสถิติแห่งชาติจนี 

(NBS) พบว่าดัชนีผู้จ ัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing 

PMI) เพิม่ขึน้จาก 49.0 ในเดอืนม.ิย. เป็น 49.3 ในเดอืนก.ค. โดยเป็น

เดอืนที ่4 ตดิต่อกนัทีด่ชันีแสดงถงึการหดตวัของภาคการผลติ ในขณะ

ทีผู่จ้ดัการฝ่ายจดัซื้อนอกเหนือจากภาคการผลติ  (Non-Manufacturing 

PMI) ลดลงจาก 53.2 ในเดือนมิ.ย. เป็น 51.2 ในเดือนก.ค. โดยภาค

อสังหาริมทรัพย์ซึ่งมีมูลค่าประมาณ 14% ของผลิตภัณฑ์รวมใน

ประเทศ (GDP) จนีแสดงถงึการตกลงอย่างต่อเน่ือง โดยยอดขายใหม่

ของอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทัผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีใ่หญ่ทีสุ่ด 100 

อนัดบัแรกในเดือน ก.ค. ลดลง 33.1% YoY และลดลง 33.5% MoM 

ยอดขายที่ตกลง น้ีอาจมีส่วนให้สภาพคล่องของบริษัทพัฒนา

อสงัหารมิทรพัย์หลายแห่งตกลง ซึ่งเพิม่โอกาสในการผดิชําระหน้ี ใน

ส่วนของอตัราเงนิเฟ้อในเดอืนก.ค.ตดิลบ 0.3% YoY บ่งชี้ถงึการลดลง

ของอุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจซึ่งอาจส่งผลให้เกิดการชะลอตัวทาง

เศรษฐกิจได้ โดยทางการจนีตัง้เป้าหมายอตัราเงนิเฟ้อในปีน้ีไว้ที ่3% 

อตัราเงนิเฟ้อที่ลดลงนัน้ส่วนหน่ึงมาจากการที่ราคาอาหารปรบัลดลง 

ทาํใหอ้ตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานเพิม่สงูขึน้ 0.8% YoY 

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ น: ดชันี NIKKEI 225 ในเดอืนก.ค. 2566 อยู่ในระดบั

ใกล้เคยีงกนักบัเดอืนที่แล้ว โดยติดลบ 0.05% หลงัจากปรบัตวัสูงขึ้น

ในช่วงหลายเดอืนทีผ่่านมา โดยตวัเลขทางเศรษฐกจิดชันีผูจ้ดัการฝ่าย

จดัซื้อภาคการผลติ (Manufacturing PMI) อยู่ที ่49.6 ลดลงจากเดอืนที่

แล้วที่อยู่ 49.8 เช่นเดียวกับดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการบริการ 

(Service PMI) ที่ลดลงจาก 54.0 เดือนมิ.ย. เหลือ 53.8 ในเดือนก.ค. 

เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากการทีอุ่ปสงคท์ัว่โลกชะลอตวั โดยธนาคาร

กลางญี่ปุ่ น (BoJ) ยงัคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ -0.1% แต่มีการ

ปรับเพิ่มความยืดหยุ่นให้กรอบมาตรการควบคุมอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรระยะยาว (Yield Curve Control) เพิ่มขึ้น โดยมีการขยาย

กรอบอตัราผลตอบแทนอ้างองิของพนัธบตัรอายุ 10 ปีใหเ้พิม่ขึน้ไดไ้ม่

เกนิ 1% จากเดมิทีต่ัง้ไวว้่าใหเ้พิม่ขึน้ไดไ้ม่เกนิ 0.5% และอาจส่งผลให้

ค่าเงนิเยนแขง็ค่าขึน้ได ้ปัจจุบนัค่าเงนิเยนยงัคงอ่อนตวัลงเมือ่เทยีบกบั

ดอลลาร ์ทาํใหค่้าใชจ้่ายภาคครวัเรอืนสูงขึน้จากการทีต่้นทุนการนําเขา้

สูงขึ้น แต่ในภาพรวมแล้วยอดค้าปลกี (Retail Sales) ของญี่ปุ่ นยงัคง

สูงขึ้นที่ประมาณ 6% YoY จากการเปิดประเทศในเดอืนตุลาคม 2565 

และความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคยงัอยู่ในระดบัทีด่ ี

ตลาดหุ้นไทย: ดชันี SET Index ปรบัเพิม่ขึน้ 3.52% ในเดอืน ก.ค. 

2566 ซึ่งเป็นการปรับขึ้นแบบ sideways up ตลอดทัง้เดือนและยงัมี

ความผนัผวนสูง โดยปัจจยับวกที่ช่วยหนุนตลาดส่วนใหญ่จะมาจาก

ต่างประเทศ เช่น การปรบัลดลงของเงนิเฟ้อสหรฐั และแนวโน้มที ่Fed 

จะขึน้ดอกเบี้ยจนใกล้ถงึจุดสูงสุด รวมถงึนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิของ

จนีเพิม่เตมิทีส่ามารถสรา้ง sentiment เชงิบวกใหหุ้น้ฝัง่เอเชยี อย่างไร

ก็ตามปัจจยัภายในประเทศ โดยเฉพาะความไม่แน่นอนในการจดัตัง้

รฐับาลจะยงัคงเป็นปัจจยัหลกัทีก่ดดนัตลาดในช่วงน้ี 

ตลาดหุ้นเวียดนาม: ตลาดหุ้นเวียดนามเดือนก.ค. VN Index 

ปรบัตัวขึ้น 9.17% ในเดือนก.ค. 2566 โดยดัชนีชี้ว ัดทางเศรษฐกิจ

หลายตวับ่งชีใ้นทศิทางทีด่ขี ึน้ ดงัน้ี อตัราเงนิเฟ้อของเวยีดนามคงอยู่ใน

ระดับตํ่าที่ 2.06% YoY ใกล้เคียงกับเดือนก่อนที่ระดับ 2.00% YoY 

ในขณะที่ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติ (PMI) เดอืนก.ค.อยู่ที่

ระดบั 48.7 เพิม่ขึ้นจากเดอืนทีแ่ล้ว 2.5 จุด ทัง้น้ีดชันีที่ตํ่ากว่า 50 จุด

แสดงถึงการหดตวัของภาคการผลติของเวยีดนามที่หดตวัมา 5 เดอืน

ติดต่อกนัแต่มสีญัญาณในทศิทางที่ดแีละมเีสถยีรภาพมากขึน้ สําหรบั

ตวัเลขค้าปลกีของเวยีดนามปรบัตวัสูงขึน้จากเดอืนที่แล้ว 7.1% YoY 

ตวัเลขทีป่รบัขึน้ของ PMI และการคา้ปลกีส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการที่

ธนาคารกลางเวยีดนาม (SBV) ทําการลดดอกเบี้ยอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่

เดอืน เม.ย. 2566 ทําใหป้ระชาชนมกํีาลงัซื้อมากขึน้จากการลดลงของ

อตัราดอกเบี้ยผ่อนชําระอสงัหาริมทรพัย์ และต้นทุนทางการเงนิของ

บรษิทัต่าง ๆ อกีทัง้ตวัเลขนักท่องเทีย่วต่างชาตขิองเวยีดนามกเ็พิม่ขึน้ 

โดยตัง้แต่เดอืน ม.ค. ถงึ ก.ค. มนัีกท่องเทีย่วแล้วกว่า 6.6 ล้านคน คดิ

เป็น 83% ของเป้าหมายทีร่ฐับาลตัง้ไวส้ําหรบัปีน้ี ในส่วนของตลาดหุน้

เวยีดนาม กม็นัีกลงทุนรายย่อยเขา้มาลงทุนในตลาดมากขึน้ทาํใหต้ลาด

หุน้เวยีดนามมมีลูค่าการซื้อขายในตลาดมากขึน้กว่าหน่ึงพนัล้านสหรฐั 

ฯ ในเดอืน ก.ค. ที่ผ่านมา จากปัจจยัมหภาคที่มแีนวโน้มแขง็แกร่งขึน้ 
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และจากการที่ราคาของหุ้นที่มคุีณภาพและการเติบโตสูงหลายตวัใน

ตลาดหุน้เวยีดนามยงัคงมมีลูค่าน่าดงึดดู โดยเฉพาะในภาคการเงนิและ

อสงัหารมิทรพัยท์ีไ่ดร้บัผลดจีากมาตรการรฐัทีอ่อกมาบรรเทาปัญหาหน้ี

เสยีและหุน้กูท้ีผ่ดินัดชาํระหน้ี ปัจจยัมหภาคและมลูค่าตลาดหุน้ทีย่งัถูก 

เป็น 2 ปัจจยัหลกัหนุนใหต้ลาดหุน้เวยีดนามเตบิโตสูงขึน้อย่างต่อเน่ือง 

อย่างไรกต็ามนักลงทุนควรตดิตามตวัเลขภาคการส่งออกของเวยีดนาม 

ซึง่ขึน้กบัการขยายตวัของเศรษฐกจิโลกอย่างใกลช้ดิ 

ตราสารหน้ี: อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 2 ปี และ 10 

ปี ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 0.24% และ 0.21% ในช่วงกลางเดอืนถงึปลายเดอืน 

ก.ค. 2566  สู่ระดบั 4.88% และ 3.96% ตามลําดบั หลงั Fed มมีตปิรบั

ขึน้อตัราดอกเบีย้ 0.25% ตามตลาดคาดการณ์ สู่ระดบั 5.25-5.50% แต่

ยังไม่ได้ส่งสัญญาณชัดเจนในการหยุดขึ้นอัตราดอกเบี้ย โดยการ

พิจารณาอัตราดอกเบี้ยในครัง้หน้าจะขึ้นอยู่กับข้อมูลทางเศรษฐกิจ

โดยเฉพาะอตัราเงนิเฟ้อ และตัวเลขตลาดแรงงาน อย่างไรก็ตามเรา

มองว่าวฎัจกัรการขึ้นอตัราดอกเบี้ยใกล้ถึงจุดสูงสุดแล้ว ทําให้ระดบั

อตัราดอกเบี้ยปัจจุบนัเป็นระดบัที่น่าสนใจในการเขา้ลงทุนตราสารหน้ี

ต่างประเทศ โดยเฉพาะพนัธบตัรรฐับาล 

ขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 2 ปี และ 10 ปีปรบั

เพิม่ขึน้สู่ระดบั 2.25% และ 2.57% ตามลําดบั ณ สิน้เดอืน ก.ค. 2566 

จากแนวโน้มที่คาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทย (BoT) ปรบัขึ้นอตัรา

ดอกเบี้ยอีก 0.25% สู่ระดับ 2.25%. ในการประชุมเดือนสิงหาคม 

อย่างไรกต็ามจากการทีเ่งนิเฟ้อทัว่ไป และอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานปรบัตวั

ลดลงอย่างต่อเน่ือง และภาพรวมเศรษฐกจิไทยทีย่งัคงฟ้ืนตวัจากภาค

การท่องเที่ยวและบริโภค ส่งผลให้ BoT มีแนวโน้มคงอตัราดอกเบี้ย

ในช่วงทีเ่หลอืของปี 

ตราสารทางเลือก 

REITs: ดัชนี Global REITs และ Singapore REITs ปรับตัวเพิ่มขึ้น 

3.37% และ 2.01% ตามลําดบัในเดือน ก.ค. 2566 จากการที่ Fed มี

แนวโน้มใกล้จะจบวฎัจกัรการขึ้นอตัราดอกเบี้ย ทําให้ Bond yield ไม่

น่าจะกลบัไปปรบัตวัพุ่งขึ้นแรงเหมอืนปีก่อน โดย Singapore REITs 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ทําผลการดําเนินงานได้ดี คือกลุ่ม Chinese-

focused ทีม่สีนิทรพัย์อยู่ทีจ่นีปรบัตวัเพิม่ขึน้ +3.1% จากการทีร่ฐับาล

จีนมีแนวโน้มกระตุ้นเศรษฐกิจ และกลุ่มอุตสาหกรรมย่อยประเภท

โครงสร้างพื้นฐานด้านการจัดการข้อมูลหรือ data center ปรับตัว

เพิม่ขึ้น +2.7% จากความต้องการที่เพิม่ขึน้ในด้าน cloud computing, 

e-commerce และ Artificial Intelligence (AI) 

ขณะที ่REITs ไทยปรบัตวัลดลง -0.65% ในเดอืน ก.ค. 2566 ถูกกดดนั

หลกัจากกลุ่มออฟฟิศที่ปรบัตวัลดลงถึง -3.3% จากความกงัวลถึงผล

ประกอบการทีม่แีนวโน้มซบเซา จากความต้องการเช่าพืน้ทีส่ํานักงาน

ลดลง เน่ืองจากหลายบรษิทัมนีโยบายเน้น Work From Home มากขึน้ 

ประกอบกับ อุปทานอาคารสํานักงานที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง ส่งผล

กระทบต่ออตัราการเช่าและค่าเช่าในกลุ่มออฟฟิศในระยะถดัไป 

Gold: ราคาทองคําปรบัตวัเพิม่ขึ้น 2.38% ในเดอืน ก.ค. 2566 จาก

ค่าเงนิดอลล่าร์ทีอ่่อนค่า หลงัจากทีอ่ตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯเดอืนมถิุนายน

ปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่ืองและน้อยกว่าที่ตลาดคาด อย่างไรก็ตาม

โอกาสในการเกดิเศรษฐกจิถดถอยมแีนวโน้มสูงขึน้ในอนาคต ส่งผลให้

ราคาทองคํามแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้เน่ืองจากเป็นสนิทรพัยป์ลอดภยั

สาํหรบันักลงทุน 

 กลยุทธก์ารลงทุน 3 เดือนข้างหน้า  

• แมว้่าเงนิเฟ้อสหรฐัจะเริม่ทรงตวัได้อยู่ในระดบัประมาณ 3% 

แต่ Fed อาจยงัมโีอกาสขึ้นอตัราดอกเบี้ยในการประชุมครัง้

หน้าตามถ้อยแถลงในการประชุมล่าสุด รวมถึงมูลค่าของหุน้

กลุ่มเทคโนโลยขีองสหรฐัทีม่รีาคาแพง และแนวโน้มเศรษฐกจิ

ถดถอยของสหรฐัทีอ่าจเกดิขึน้ในไตรมาส 4 ปีน้ี จะเป็นปัจจยั

กดดันตลาดหุ้นสหรฐัได้ในช่วงครึ่งปีหลัง เราจึงคงมุมมอง

ระมดัระวงัในการลงทุนหุน้เตบิโตสงูในสหรฐั  

• เราให้น้ําหนัก Neutral ต่อ Global Equities โดยเราแนะนํา

การลงทุนในหุ้นคุณภาพ และ defensive เ น่ืองจากหุ้น

ประเภทน้ีจะได้รบัผลกระทบจํากดัจากความไม่แน่นอนของ

เศรษฐกจิในช่วงครึง่ปีทีเ่หลอือยู่  

• ในส่วนของตลาดหุน้จนี เรามมีุมมองระมดัระวงัต่อการลงทุน

ระยะสัน้ เน่ืองจากเศรษฐกจิจนีในปัจจุบนักําลงัถูกกดดนัจาก

ความต้องการสนิคา้จากต่างประเทศทีอ่่อนแอ การฟ้ืนตวัของ

การบรโิภคในประเทศทีต่ํ่าคาด รวมถึงประเด็นของภาคอสงั

หาฯที่เริ่มกลบัมาน่ากังวลอีกครัง้ อย่างไรก็ตาม ด้วยมูลค่า

ตลาดหุ้นจีน (Forward P/E) อยู่ตํ่ ากว่าค่าเฉลี่ยเล็กน้อย 

รวมถงึนโยบายการคลงัและการเงนิยงัมแีนวโน้มผอ่นคลายใน

เชงิรุกอย่างเตม็ที ่เราจงึมมีุมมอง Neutral ต่อการลงทุนระยะ

ยาวในหุน้จนี 
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• เราคงน้ําหนักตราสารหน้ีที ่Slightly Overweight โดยชอบการ

ลงทุนในตราสารหน้ีโลกเป็นหลัก เน่ืองจากยีลด์ (YTM) 

ปัจจุบันอยู่ในระดับน่าสนใจ รวมถึงความเสี่ยงเศรษฐกิจ

ถดถอยของสหรฐั และแนวโน้มการสิ้นสุดของวฏัจกัรการขึน้

ดอกเบี้ยจะช่วยให้ตราสารหน้ีโลกปรับตัวดีขึ้น โดยล่าสุด

กองทุน PIMCO GIS Income Fund ซึ่งเป็นกองทุนหลกัของ 

PRINCIPAL GFIXED มรีะดบัของยลีด์ (YTM) ที่ค่อนขา้งสูง

ซึง่อยู่ที ่7.23% ณ วนัที ่31 ก.ค. 2023  

• บลจ. พรนิซเิพลิเน้นยํา้นักลงทุนควรใหค้วามสําคญักบั Asset 

allocation เพื่อสรา้งพอร์ตการลงทุนทีเ่หมาะสม โดยกระจาย

การลงทุนไปในหลายสนิทรพัย์และหลายประเทศ ตามความ

เสีย่งทีร่บัได ้เพื่อชว่ยจาํกดัความผนัผวนของพอรต์การลงทุน 

 

• การปรบัพอรต์การลงทุน 

• ด้วยตวัเลขเงนิเฟ้อทีท่รงตวัอยู่ในระดบัตํ่า ทําให้ตลาดคลาย

ความกังวลเกี่ยวกับการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในการ

ประชุมครัง้หน้า อย่างไรกต็ามดว้ยมลูค่าตลาดทีค่่อนขา้งแพง 

และปัจจยัของเศรษฐกจิถดถอยทีอ่าจเกดิขึน้ เราจงึมมีุมมอง

ระมดัระวงัต่อตลาดหุน้สหรฐั แต่หากนักลงทุนทีม่สีดัส่วนการ

ลงทุนในสหรัฐที่ยังตํ่ ากว่าระดับเป้าหมายในพอร์ตมาก 

กส็ามารถหาจงัหวะเริม่ทยอยแบ่งไมเ้ขา้เพิม่น้ําหนักในช่วงที่

ตลาดปรบัลง (buy on dip) ได ้

• ตลาดหุน้ญี่ปุ่ น เรามองว่ามแีนวโน้มปรบัฐาน จากระดบัราคา

ทีป่รบัตวัสงูขึน้อย่างมากในช่วงทีผ่่านมา ประกอบกบัธนาคาร

กลางญี่ปุ่นเริม่ส่งสญัญาณยุตนิโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย

ในอนาคต โดยล่าสุด มกีารปรบักรอบของอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่ นเพิม่ขึน้ ทัง้น้ีเรามองว่าการยุตนิโยบาย

การเงินแบบผ่อนคลายของญี่ปุ่ นอาจทําได้ยาก เน่ืองจาก

สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของญี่ปุ่ นอยู่ในระดบัทีสู่งมาก 

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะส่งผลให้ภาระหน้ีของรัฐบาล

ปรบัตวัเพิม่ขึน้ อย่างไรกต็าม ปัจจยัสําคญัทีม่ผีลต่อตลาดหุน้

ญีปุ่่ นในปัจจุบนัคอืมลูค่าทีแ่พง เราจงึแนะนําขายทาํกําไร และ

รอจงัหวะกลบัเขา้ลงทุนญีปุ่่ นอกีครัง้   

• ตลาดหุ้นจีนปรับตัวเพิ่มขึ้นในเดือนกรกฎาคม จากการที่

รฐับาลมแีนวโน้มออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิเพิม่เตมิ แต่

ในระยะสัน้ตลาดหุ้นจีนมีความผนัผวนจากความกังวลของ

ภาคอสงัหารมิทรพัย ์หน้ีของรฐับาลทอ้งถิน่  และเศรษฐกจิจนี

ฟ้ืนตวัน้อยกว่าการคาดการณ์ตัง้แต่เปิดเมอืง เราจงึคดิว่าหุน้

จนีจะมคีวามผนัผวน และมมีุมมองระมดัระวงัต่อตลาดหุน้จนี

ในระยะสัน้ อย่างไรกต็ามหากนักลงทุนทีม่ตี้นทุนการการซื้อ

หุ้นจีนตํ่ ากว่าราคาในปัจจุบัน ในระยะยาวยังถือต่อได้ 

เน่ืองจากมลูค่าหุน้จนีอยู่ในระดบัทีค่่อนขา้งถูก 

• ตลาดหุน้ยุโรปมคีวามน่าสนใจลดลง หลงัจากทีก่ารเปิดเมอืง

ของจีนทําให้เศรษฐกิจจีนฟ้ืนตัวไม่ได้ตามคาด ส่งผลให้

นักท่องเทีย่วจนีไปเทีย่วยุโรปเป็นจํานวนน้อยกว่าสิง่ที่ตลาด

คาดการณ์ อกีทัง้เงนิเฟ้อของยุโรปยงัอยู่ในระดบัสงู ซึง่อาจจะ

ไดร้บัปัจจยัจากราคาพลงังานทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ หลงั OPEC+ 

ลดกําลงัการผลติ อย่างไรก็ตามมูลค่าหุน้ยุโรปยงัถูกกว่าหุน้

สหรัฐ เราจึงแนะนําให้มีสัดส่วนหุ้นยุโรปตํ่ากว่าเป้าหมาย

เพยีงเลก็น้อย 

• ส่วนของอสงัหารมิทรพัย์ แมร้าคาปรบัตวัลดลงมาจนถงึจุดที่

น่าสนใจ โดยอตัราปันผลอสงัหารมิทรพัย์ไทยอยู่ที่ประมาณ 

7% และอสงัหารมิทรพัยส์งิคโปร ์อยู่ทีป่ระมาณ 6% และอตัรา

ดอกเบี้ยน่าจะใกล้สู่จุดสูงสุด อย่างไรก็ตามปัจจยัเศรษฐกิจ

ถดถอย และแนวโน้มที ่Fed จะคงอตัราดอกเบีย้ไวใ้นระดบัสงู

จะยงัสร้างความกดดนัต่อกองทุนอสงัหาฯ เราจึงแนะนําให้

ยงัคงน้ําหนักตํ่ากว่าเป้าหมายในการจดัสรรการลงทุน 
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คาํอธิบายสาํหรบัตวัยอ่ 

• Fed หรอื เฟด หมายถงึ ธนาคารกลางสหรฐัฯ  

• ECB หรอื อซีบี ีหมายถงึ ธนาคารกลางยุโรป 

• BOT หมายถงึ ธนาคารแห่งประเทศไทย 

• REITs (รที) คอื REAL ESTATE INVESMENT TRUST หรอื 

ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์

• YoY หมายถงึ เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 

• CPI หมายถงึ ดชันีราคาผูบ้รโิภค นิยมใชเ้ป็นตวัแทนเงนิเฟ้อ 

• PCE หมายถึง ดัชนีราคาจากรายจ่ายเพื่อการบริโภคส่วน

บุคคล เงนิเฟ้ออกีหน่ึงประเภทที ่Fed ใหค้วามสาํคญั  

• PMI หมายถึง ดัชนีผู้จ ัดการฝ่ายจัดซื้อ มักใช้เป็นตัวบ่งชี้

สภาวะทางเศรษฐกจิในอนาคต 

• H-Shares หมายถึง หุ้นจีนที่จดทะเบยีนในตลาดหุ้นฮ่องกง 

(Hong Kong Stock Exchange) 

• A-Shares หมายถึง หุ้นจีนที่จดทะเบียนในตลาดหุ้นจีน

แผ่นดนิใหญ่ (Shanghai or Shenzhen Stock Exchanges) 

• Overweight หมายถึง ให้น้ําหนักการลงทุนมากกว่าดัชนี

เทยีบเคยีง  

• Neutral หมายถงึ ใหน้ํ้าหนักการลงทุนเท่ากบัดชันีเทยีบเคยีง 

• Underweight หมายถึง ให้น้ําหนักการลงทุนน้อยกว่าดัชนี

เทยีบเคยีง 

คาํเตือน: ผูล้งทุนควรทําความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข 

ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน 

 

ผู้จดัทาํ 

คุณศุภจกัร เอบิประสาทสุข – Head of Investment Strategy 

คุณธเนศ เลศิเพชรพนัธ ์– Investment Strategist 

คุณมนิตรา จนัทวชิชประภา – Investment Strategist 

คุณมนสชิา อุทศิชลานนท ์– Investment Strategist 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


