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  กล่าวลาปีเสือ – กระโดดเข้าสู่ปีกระต่าย // จบัทิศทางการลงทุนปี 2023 

ภาพรวมและกลยุทธก์ารลงทุนปี 2022 

ตลาดการเงนิการลงทุนไดเ้ผชญิกบัปัจจยักดดนัหลายดา้นในปี 2022 โดยราคาของสนิทรพัยเ์สีย่งมกีารปรบัตวัลงตัง้แต่ต้นปี เริม่จากประเดน็อตัรา

เงนิเฟ้อทีม่แีนวโน้มเพิม่สูงขึน้ในสหรฐัฯจากปัญหาขาดแคลนแรงงานหลงักลบัมาเปิดประเทศมากยิง่ขึน้ตัง้แต่ช่วงปลายปี 2021 ซึ่งส่งผลทาํใหเ้ฟด

มแีนวทางการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยเพื่อชะลอเงนิเฟ้อ ขณะทีท่างฝัง่ยุโรปทีค่วามขดัแยง้ทางดา้นภูมริฐัศาสตร์ระหว่างรสัเซยีและยูเครน (เริม่ขึน้

ในช่วงปลายเดอืน ก.พ. 2022) และการทีก่ลุ่มอยีแูละสหรฐัฯและชาตพินัธมติร มกีารควํ่าบาตรสนิคา้โภคภณัฑร์วมถงึขอ้จาํกดัทางดา้นธุรกรรมและ

การเงนิต่อรสัเซยี ส่งผลทําใหร้าคาน้ํามนัดบิ (เบรนท์แตะเหนือระดบั 120 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล) และราคาวตัถุดบิพชืพนัธุส์ูงขึน้ตามลําดบั ยิง่

ส่งผลทําใหอ้ตัราเงนิเฟ้อเร่งตวัสูงขึน้และนํามาซึ่งความกงัวลต่อการขึน้อตัราดอกเบี้ยของอยี ูและธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศทัว่โลกทีต่ามมา 

ในทางตรงกนัขา้มประเทศฝัง่เอเชยี มกีารเพิม่ขึ้นของอตัราเงนิเฟ้อและอตัราดอกเบี้ยทีต่ํ่ากว่า แต่ปัจจยัสําคญัทีส่่งผลกดดนัต่อภูมภิาค ในด้าน

การคา้ระหว่างประเทศและห่วงโซ่อุปทานคอืการทีป่ระเทศจนีไดด้าํเนินนโยบายควบคุมการแพร่ระบาดของโควดิ-19 อย่างเขม้งวด 

 

อตัราเงินเฟ้อของโลกถวัเฉล่ียตามมูลค่าเศรษฐกิจรายประเทศ (แกนด้านซ้าย) 

ราคาน้ํามนัดิบเบรนทแ์ละดชันีราคาสินค้าอาหาร(แกนด้านขวา) 

ตัง้แต่ ม.ค. 2019 ถึง ธ.ค. 2022 (ข้อมูลราคา/ดชันีแบบรายเดือน) 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management 

 

เฟดทําการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยครัง้แรกในรอบ 4 ปี (หรอืตัง้แต่ปี 2018) ในการประชุมในเดอืน ม.ีค. 2022 ในระดบั 0.25% ไปสู่ระดบั 0.25% - 

0.50% โดยทําการทยอยปรบัอตัราดอกเบี้ยในระดบัทีเ่ร่งตวัมากขึน้ในช่วงกลางปีที ่0.5% ในการประชุมเดอืน พ.ค. 2022 และเพิม่ขึน้เป็นระดบั 

0.75% ต่อเน่ืองในการประชุมสีค่รัง้ถดัมา โดยเริม่ปรบัขึน้ในอตัราทีช่ะลอตวัลงในอตัรา 0.5% ในการประชุมเดอืน ธ.ค. 2022 หลงัอตัราเงนิเฟ้อของ

สหรฐัฯ เริม่มทีศิทางเพิม่ขึน้อย่างชะลอตวัลงแบบชดัเจนขึน้ในช่วง 2 เดอืนก่อนหน้า (ต.ค. - พ.ย.) ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี้ยนโยบายของเฟดปรบั

ขึน้มาอยู่ที ่4.25 – 4.5% และเจา้หน้าทีเ่ฟดส่วนใหญ่คาดการณ์การขึน้ดอกเบี้ยต่อเน่ืองจนทาํให ้Terminal rate ในปี 2023 สูงขึน้มาอยู่ทีป่ระมาณ 

5.1%  
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อตัราดอกเบีย้นโยบายของเฟด (เส้นสีน้ําเงิน) อีซีบี (เส้นสีฟ้า) และธนาคารแห่งประเทศองักฤษ (เส้นสีเทา) 

 
Source: Principal Global Asset Allocation 

 

ในปี 2022 ไดเ้กดิเหตุการณ์ทีเ่รยีกว่า Inverted Yield Curve ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯอยูห่ลายครัง้ โดยเหตุการณ์ดงักล่าวคอื การที่

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้ (โดยปกตนัิกลงทุนจะดูส่วนต่างระหว่างพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี

และอายุ 2 ปี หรอื ส่วนต่างระหว่างพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีและอายุ 3 เดอืน) เน่ืองจากนักลงทุนจะหนัไปลงทุนในสนิทรพัย์เสีย่งตํ่ามากขึ้นซึ่ง

รวมถงึพนัธบตัรรฐับาลระยะยาว โดยเหตุการณ์น้ีถอืเป็นหน่ึงในสญัญาณบ่งชีถ้งึเศรษฐกจิถดถอยในอนาคตได ้

 

ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลและการเกิด Recessions 

 
Source: Principal Global Asset Allocation 

 

อตัราเงนิเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ทีเ่พิม่สงูขึน้ในสหรฐัฯ และยุโรป รวมถงึความขดัแยง้ทางดา้นภูมริฐัศาสตรใ์นยุโรป รวมถงึการใชน้โยบายโควดิเป็น

ศูนย์ของจนี ไดส่้งผลกระทบโดยตรงต่อสภาพเศรษฐกจิในภาพรวม โดยดชันีชี้วดัทางเศรษฐกจิทีส่ําคญั เช่น Manufacturing/Service PMI มกีาร

ปรบัตวัลงอย่างต่อเน่ืองในปี 2022 และลดลงตํ่ากว่าระดบั 50 ในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ (Developed market) รวมถงึประเทศจนี สะทอ้นการหด 
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ตวัของภาพรวมของภาคการผลติและบรกิาร หรอืเศรษฐกจิโดยรวม เช่นเดยีวกนั ทางดา้นสหรฐัฯ ทีป่ระกาศการเตบิโตของ GDP ทีต่ดิลบสองไตร

มาสตดิกนั ซึ่งหมายถงึเศรษฐกจิสหรฐัฯ ไดเ้ขา้สู่ภาวะถดถอยเชงิเทคนิค (Technical Recession) และการปรบัลดประมาณการกําไรของบรษิทัจด

ทะเบยีนฯในตลาดหุน้จนี 

Manufacturing/Service PMI ของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้และประเทศจีน 

 

Source: Principal Global Asset Allocation 

 

ในดา้นตลาดการเงนิการลงทุน ปี 2022 ถอืว่าเป็นปีทีย่ากต่อการลงทุนเน่ืองจากตลาดมคีวามผนัผวนและอ่อนไหวต่ออตัราเงนิเฟ้อและการขึน้อตัรา

ดอกเบี้ยของเฟด ในดา้นตลาดหุน้ หุน้กลุ่มทีไ่ดร้บัแรงกดดนัมากทีสุ่ดคอืหุน้กลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลย ีเน่ืองจากเป็นหุน้ทีม่แีนวโน้มการเตบิโต

ของกําไรในอนาคตค่อนขา้งสงู ซึง่นักลงทุนจะมกีารประเมนิมูลค่าแบบมพีรเีมยีมค่อนขา้งสงูโดยเฉพาะในตลาดขาขึน้หรอืในช่วงทีเ่ศรษฐกจิเตบิโต

ด ีในทางตรงกนัขา้ม หุน้กลุ่ม Defensive โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care และ Utilities ถอืว่าสรา้งผลตอบแทนดกีว่าหุน้โดยรวม ขณะที่

การขึน้อตัราดอกเบี้ยของเฟดทีเ่ร่งตวัมากกว่าธนาคารกลางของกลุ่มประเทศเกดิใหม่ (Emerging market) ส่งผลทําให ้Dollar Index ปรบัตวัสงูขึน้

ซึง่กดดนัตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศเกดิใหม่ในช่วงเวลาหน่ึง 
 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ มกีารปรบัตวัขึ้นล้อตามกบัทศิทางหรอืระดบัการขึน้อตัราดอกเบี้ยของเฟด โดย US-10YR Treasury 

Yield (อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 10 ปี) ปรบัตวัขึน้อย่างต่อเน่ือง และไปแตะระดบัสูงสุดของปีในช่วงต้นเดอืน พ.ย. 2022 ที่

ระดบัประมาณ 4.2% ขณะที่ รที หรอื REITs ได้รบัแรงกดดนัจากการขึน้ดอกเบี้ยที่ต่อเน่ืองของเฟดและธนาคารกลางหลายประเทศทัว่โลก ซึ่ง

ส่งผลทาํให ้Yield Spread (ผลต่างอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลและปันผล) ปรบัตวัแคบลง ส่วนทองคาํทีถ่อืเป็นสนิทรพัย์ปลอดภยั สามารถสรา้ง

ผลตอบแทนไดด้กีว่าสนิทรพัยเ์สีย่งอย่างหุน้ในปีทีผ่่านมา 
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ผลตอบแทนของดชันีหลกัในปี 2022 

 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management 

  

ดว้ยปัจจยักดดนัหลายดา้นในปี 2022 ทีผ่่านมา ทางบลจ.พรนิซเิพลิ ไดกํ้าหนดกลยุทธก์ารลงทุนแบบระมดัระวงัอย่างต่อเน่ืองและไดแ้นะนําใหนั้ก

ลงทุน มุ่งเน้นการลงทุนในสนิทรพัยท์ีเ่ป็น Quality Growth หรอืสนิทรพัยท์ีม่กีารเตบิโตในระดบัปานกลาง แต่มคีวามมัน่คงของธุรกจิและรายไดเ้พื่อ

รองรบัความเสีย่งหรอืความผนัผวนจากปัจจยัทางเศรษฐกจิ เลอืกลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภททีม่คีวามผนัผวนตํ่า บรษิทัขนาดใหญ่หรอืมขีนาดมลูค่า

ตลาดสูง และจดัทํา Asset Allocation สร้างพอร์ตการลงทุนที่เหมาะสม โดยกระจายการลงทุนไปในหลากหลายสนิทรพัย์และประเทศ เพื่อสร้าง

พอรต์การลงทุนทีช่่วยควบคุมความเสีย่งและรบัผลตอบแทนทีเ่หมาะสม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5/26 
บริษทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ พรินซิเพิล จาํกดั   44 อาคาร ซไีอเอม็บ ีไทย  ชัน้ 16 ถนนหลงัสวน แขวงลุมพนิี เขตปทุมวนั กรุงเทพ 10330  
โทรศพัท ์0 2686 9500 โทรสาร 0 2657 3167  www.principal.th 

 

ภาพรวมและกลยุทธก์ารลงทุนปี 2023 

กระโดดขา้มเขา้สู่ปีกระต่าย ปี 2023 ตลาดการลงทุนมทีศิทางสดใสตัง้แต่ช่วงตน้ปี จากความคาดหวงัต่อการชะลอขึน้อตัราดอกเบี้ยของเฟดในปีน้ี 

หลงัอตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯอ่อนตวัลงต่อเน่ือง 6 เดอืน ตดิต่อกนั เช่นเดยีวกบัทางฝัง่ยุโรป ทีร่าคาก๊าซธรรมชาต ิ(อา้งองิ Dutch TTF) ปรบัตวัลงอย่าง

มีนัยในเดือน ธ.ค. 2022 ที่ผ่านมา เน่ืองจากทางกลุ่มประเทศยุโรปสามารถจดัเก็บก๊าซได้มากขึ้น หน้าหนาวครัง้น้ี มีอุณหภูมิสูงกว่าค่าเฉลี่ย

ยอ้นหลงั และลดการพึง่พงิการนําเขา้พลงังานจากรสัเซยีหรอืหาประเทศคู่คา้ใหม ่ซึง่น่าจะส่งผลทาํใหอ้ตัราเงนิเฟ้อในยุโรปปรบัลดลงเช่นกนั ขณะที่

ประเทศจนีทีม่กีารเปิดประเทศมากขึน้ ทัง้ในการผ่อนคลายการควบคุมผูต้ดิเชื้อโควดิ-19 ในประเทศ ผู้ที่เดนิทางเขา้ประเทศ พร้อมกบัการออก

มาตรการช่วยอุตสาหกรรมอสงัหาฯทีม่ปัีญหาในปีทีแ่ล้ว ซึ่งน่าจะช่วยผลกัดนัเศรษฐกจิในภาพรวมของจนีในปีน้ีแขง็แกร่งขึน้อย่างมนัีย อย่างไรก็

ตาม หากตลาดไดม้กีารตอบสนองในเชงิบวกทีม่ากเกนิไปตัง้แต่ต้นปี จนทําใหก้ารประเมนิมลูค่า (Valuation) ปรบัขึน้มาสูงเกนิไป เราอาจไดเ้หน็

การปรบัตวัลงของราคาสนิทรพัยเ์สีย่งในปี 2023 อกีครัง้ หากเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย (Recession) และส่งผลไปทีผ่ลประกอบการของบรษิทัจด

ทะเบยีนฯ ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อและอตัราดอกเบี้ยของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ถอืว่ามกีารปรบัตวัขึน้มาอยู่ในระดบัทีส่งูขึน้ตัง้แต่ต้นปี ซึ่งอาจเป็นอกี

แรงกดดนัต่อธุรกจิในภาพรวม ดงันัน้ตลาดอาจยงัคงมพีฤตกิรรมทีอ่่อนไหวต่อตวัเลขเศรษฐกจิทีป่ระกาศออกมาอย่างต่อเน่ือง (เช่น อตัราเงนิเฟ้อ 

ขอ้มูลเกี่ยวกบัตลาดแรงงาน) รวมถงึงบการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนฯเช่นกนั เพราะฉะนัน้ กลยุทธ์การลงทุนในปี 2023 ยงัคงมคีวามคล้ายเคยีง

กบัปี 2022 โดยเราแนะนําการจดัพอรต์การลงทุนใหเ้หมาะสมต่อความเสีย่งของนักลงทุน กระจายการลงทุนในหลากหลายสนิทรพัย ์และมุ่งเน้นใน

สนิทรพัยท์ีม่คุีณภาพ ส่วนการจบัจงัหวะการลงทุนแบบระยะสัน้หากมโีอกาสสามารถทาํได ้

 

ความน่าจะเป็นในการเกิด Recession (%) ใน 12 เดือนข้างหน้า 

 
Source: Bloomberg data as of 5 Jan 2023, Principal Asset Management 
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การประเมินมูลค่า (Valuation) – Forward PE Ratio ของดชันีหลกั ณ ส้ินปี 2022 เทียบค่าเฉล่ียย้อนหลงั 5 ปี 

 

Source: Bloomberg data as of 30 Dec 2022, Principal Asset Management 

 

การปรบัประมาณการกาํไรหุ้นในดชันีหลกัในช่วงปี 2022 เทียบส้ินปี 2021 

 

Source: Bloomberg data as of 30 Dec 2022 
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• ตลาดหุ้นต่างประเทศ 

การลงทุนในหุน้ต่างประเทศยงัคงเป็นสิง่ทีน่่าสนใจสําหรบันักลงทุนเน่ืองจากมอีตัราการเตบิโตในระยะสัน้และระยะยาวทีน่่าสนใจ สําหรบัตลาดหุน้

ในประเทศพฒันาแลว้ อย่างเช่น สหรฐัฯ และยุโรป ยงัคงมคีวามอ่อนไหวจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิหรอืการเกดิ Recession เน่ืองจากอตัราเงนิ

เฟ้อและอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยู่ในระดบัสงูจะมผีลต่อผลประกอบการของบรษิทัจดทะเบยีนฯ และสามารถส่งผลกระทบทางลบไปทีต่ลาดหุน้ไดใ้นอนาคต

ได ้ขณะทีค่วามขดัแยง้ในยุโรประหว่างรสัเซยีและยเูครนยงัคงมอียู่ ซึ่งสามารถสรา้งความผนัผวนในยุโรปไดต้่อเน่ือง สําหรบัในระยะสัน้ ตลาดหุน้

สหรฐัฯและยุโรป สามารถปรบัตวัไดด้ใีนช่วงต้นปี 2023 ตามความคาดหวงัของนักลงทุนต่อการชะลอการขึน้อตัราดอกเบี้ยของเฟดและอตัราเงนิ

เฟ้อทีน่่าจะลดลงไดต้่อเน่ือง อย่างไรกต็าม เราคาดว่าเฟดน่าจะยงัตอ้งขึน้ดอกเบีย้ต่อเน่ือง โดยคาดวา่จะไปสงูสุดที ่5.25% และคงอตัราดอกเบีย้ใน

ระดบัสงูจนกว่าอตัราเงนิเฟ้อปรบัลดลงอย่างมนัีย 

 

สําหรบัทางฝัง่เอเชยี ภาพการเตบิโตของเศรษฐกจิดูชดัเจนกว่า ซึง่ไดอ้านิสงสจ์ากการเปิดประเทศมากขึน้ของประเทศจนี ซึ่งน่าจะส่งผลบวกต่อ

ห่วงโซ่อุปทานในภูมภิาค ซึง่ถอืเป็นส่วนช่วยลดแรงกดดนัอตัราเงนิเฟ้อ และช่วยเพิม่รายไดก้ารท่องเทีย่วในภูมภิาค โดยรฐับาลจนีไดอ้อกมาตรการ

ผ่อนคลายอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ช่วงเดอืน พ.ย. - ธ.ค. ปีทีแ่ล้ว จนถงึการประกาศเปิดประเทศรบัชาวต่างชาตใินวนัที ่8 ม.ค. 2023 ขณะทีน่โยบาย

การเงนิและการคลงัยงัเอื้อต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งตรงขา้มกบัทางฝัง่กลุ่มประเทศพฒันาแล้ว พร้อมทัง้ออกมาตราการช่วยเหลอืตลาด

อสงัหาฯ ซึง่สรา้งเมด็เงนิกว่า 1 ใน 4 ของ GDP นอกจากนัน้ รฐับาลจนียงัมที่าทผี่อนคลายมากขึน้ต่อมาตรการควบคุมการทําธุรกจิของกลุ่มบรษิทั

เทคโนโลยทีีเ่ป็นปัจจยักดดนัตลาดในช่วง 1-2 ปีทีผ่่านมา ดว้ยทศิทางการเตบิโตทีน่่าจะกลบัมาเป็นบวกและแขง็แกร่งของจนีในปีน้ี เราจงึไดเ้ริม่

เหน็การปรบัประมาณการกําไรของบรษิทัในตลาดหุน้จนีตัง้แต่ปลายปี 2022 และราคาตลาดหุน้จนีมกีารพลกิกลบัในทศิทางขาขึน้ 

ทางดา้นประเทศเวยีดนามซึง่ GDP เตบิโตไดส้งูถงึ 8.02% ในปี 2022 เน่ืองจากการเปิดประเทศทีม่ากขึน้ ส่งผลการจบัจ่ายใชส้อยในประเทศเร่งตวั

ขึน้ (การบรโิภคภาคเอกชน หรอื Private Consumption คดิเป็น 55% ของ GDP) สะทอ้นต่อยอดคา้ปลกีทีเ่ตบิโตตอ่เน่ืองในปีทีผ่่านมา หรอืเตบิโต

ประมาณ 20% ในปี 2022 นอกจากนัน้ นักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ริม่กลบัเขา้มาถอืว่ามส่ีวนช่วยยอดคา้ปลกีเช่นกนั (รายไดจ้ากการท่องเทีย่วคดิเป็น

ประมาณ 10% ของ GDP ก่อนโควิด-19 / นักท่องเที่ยวต่างชาติประมาณเกอืบ 4 ล้านคน เทียบช่วงก่อนโควดิ-19 ประมาณ 15 ล้านคนต่อปี) 

ขณะทีย่อดส่งออกและเงนิลงทุนตรงจากต่างประเทศ (FDI) ยงัถอืว่าทาํไดด้ ีโดยเตบิโตประมาณ 10% และ 13% ตามลําดบั ในปีทีผ่่านมา สําหรบั

ตลาดหุน้สามารถกลบัมายนืระดบัเหน่ือ 1,000 จุดได ้(VN Index) ในช่วงเดอืน ธ.ค. ทีผ่่านมา สําหรบัภาพตลาดหุน้เวยีดนามในปี 2023 คาดว่าจะ

สามารถมทีศิทางทีด่ขี ึน้หลงัรฐับาลมคีวามพยายามในการเพิม่สภาพคล่องผ่านการใหแ้บงกพ์าณิชยป์ล่อยกูม้ากขึน้ และมแีผนการปรบักฏหมายการ

ออกหุน้กู ้ขณะทีร่ฐับาลคาดการณ์ GDP ของเวยีดนามปี 2023 อยู่ทีป่ระมาณ 6.0-6.5% ส่วนการเปิดประเทศของจนีน่าจะส่งผลบวกต่อการส่งออก/

นําเขา้ของเวยีดนาม เน่ืองจากเป็นคู่คา้สาํคญั 

 

ความเสีย่งสาํหรบัปี 2023 ของตลาดหุน้ต่างประเทศทีส่ําคญัคอื ปัจจยัทางดา้นภูมริฐัศาสตร ์ทัง้ในส่วนของ สหรฐัฯ /ไตห้วนั-จนี และรสัเซยี-ยูเครน 

หรอืดา้นสงครามการคา้/ห่วงโซ่อุปทานดา้นเทคโนโลยรีะหว่างสหรฐัและจนี ซึง่สิง่เหล่าน้ีลว้นมผีลตอ่อตัราเงนิเฟ้อและเศรษฐกจิในอนาคต 

 

ทาํใหน้ํ้าหนัก Slightly Overweight สาํหรบัตลาดหุน้ต่างประเทศโดยรวม เพิม่น้ําหนักในส่วนหุน้จนี 
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ประเทศต้นทางท่ีจีนนําเขา้สินค้าในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2022 (แบ่งตามสดัส่วนเป็น %) 

 
Source: Principal Global Asset Allocation 

 

• ตลาดหุ้นไทย 

ตลาดหุน้ไทยถอืว่าเป็นหน่ึงในตลาดหุน้ทีม่ผีลการดําเนินงานดเีป็นลําดบัต้นๆ ในปี 2022 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัตลาดหุน้ของประเทศหลกัๆ ทัว่โลก 

โดยมปัีจจยัสาํคญัทีส่นับสนุนตลาดหุน้ไทยและเศรษฐกจิ คอืการเปิดประเทศ (Reopening) ซึง่เริม่ทยอยผ่อนคลายกฎระเบยีบดา้น COVID-19 เพิม่

มากขึน้ ส่งผลทาํใหก้ารใชช้วีติของผูค้นในประเทศกลบัมาแบบปกตมิากยิง่ขึน้และนักท่องเทีย่วต่างชาตสิามารถเดนิทางมาทีป่ระเทศไทยไดส้ะดวก

มากขึ้นในช่วงทีผ่่านมาของปี 2022 มองไปทีปี่ 2023 ปัจจยัทีค่าดว่าจะสนับสนุนตลาดหุน้และเศรษฐกจิไทยเพิม่เตมิ คอืการที่นักท่องเทีย่วจนีที่

น่าจะกลบัมาเทีย่วประเทศไทยมากขึน้หลงัประเทศจนีมกีารผ่อนคลายนโยบายโควดิเป็นศูนย์และเปิดประเทศรบัผู้เดนิทางเขา้ตัง้แต่วนัที ่8 ม.ค. 

2023 โดยการท่องเทีย่วแห่งประเทศไทย (ททท.) คาดนักทอ่งเทีย่วต่างชาตเิขา้ประเทศไทย ประมาณ 20 ลา้นคน สาํหรบัปี 2023 (11.8 ลา้นคน ใน

ปี 2022) 

 

การประเมนิมลูค่า (Valuation) ของตลาดหุน้ไทย หรอื SET Index ถอืว่าไม่แพงหรอืถกูเกนิไป เทยีบกบัภาพเศรษฐกจิทีค่าดว่าปรบัตวัดขีึน้ต่อเน่ือง 

โดยหากพิจารณาจาก Forward P/E 12 เดือนที่ 14-15 เท่า ซึ่งอยู่ในระดบัตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี ที่ประมาณ -0.8 SD ขณะที่เงินลงทุน

ต่างชาต ิ(Foreign Fund Flow) กไ็หลเขา้ตลาดหุน้ไทยต่อเน่ืองเช่นกนั  

 

ขณะทีค่วามเสีย่งทีต่อ้งจบัตามองคอื การทีเ่ศรษฐกจิโลกชะลอตวัหรอืนักท่องเทีย่วต่างชาตไิม่กลบัมาอย่างทีค่าดไว ้ซึ่งจะสามารถกดดนัเศรษฐกจิ

ไทยในปี 2023 รวมถงึความไม่แน่นอนทางการเมอืงภายในประเทศ 

 

บลจ.พรนิซิเพลิ คาดว่า SET Index จะเคลื่อนไหวในกรอบ 1,650 – 1,750 จุด โดยมปัีจจยัสนับสนุนหลกัจาก 1) การฟ้ืนตวัของการท่องเที่ยว

โดยเฉพาะในกลุ่มนักท่องเทีย่วจนี 2) การบรโิภคภายในประเทศทีฟ้ื่นตวัต่อเน่ือง และมแีนวโน้มขยายตวัสูงกว่าระดบัก่อนเกดิการแพร่ระบาด และ 

3) การเลอืกตัง้ทีจ่ะเกดิขึน้ในไตรมาส 2 
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เราใหน้ํ้าหนัก Neutral สําหรบัตลาดหุน้ไทยเน่ืองจากปัจจยับวกจากนักท่องเทีย่วต่างชาตแิละนักท่องเทีย่วจนีทีม่แีนวโน้มเพิม่มากขึน้อาจถูกกลบ

ด้วยปัจจยัลบจาก Recession ที่กระทบการส่งออก รวมถึงราคาน้ํามนัดบิที่มแีนวโน้มอ่อนตวัลง มีโอกาสส่งผลลบต่อผลประกอบการหุ้นกลุ่ม

พลงังานซึง่คดิเป็น 21-22% ของมลูค่าตลาดรวมของ SET Index 

• ตลาดตราสารหน้ี 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯอายุ 10 ปี (US-10YR Treasury Yield) ปรบัตวัขึน้อย่างต่อเน่ืองในปี 2022 ลอ้ตามการขึน้อตัราดอกเบีย้ของเฟด 

และไปแตะระดบัสูงสุดในช่วงเดอืน ต.ค. - พ.ย. 2022 ทีป่ระมาณ 4.2% และมกีารย่อตวัลงมาอยู่ที่ีป่ระมาณ 3.5% ในช่วงสิน้ปีทีผ่่านมา เน่ืองจาก

ความกงัวลดา้น Recession ขณะทีต่ลาดตราสารหน้ีไทยในปีทีผ่่านมามคีวามผนัผวนค่อนขา้งสูง โดยอตัราผลตอบแทนหรอืยลิด์ ปรบัตวัตามการ

เปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ 

 

ในปี 2022 ธนาคารแห่งประเทศไทย (BoT) ปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย 3 ครัง้รวม 0.75% ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ทีร่ะดบั 1.25% โดย BoT 

ส่งสญัญาณชดัเจนในการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อย่างค่อยเป็นค่อยไปเขา้สู่ระดบัทีเ่หมาะสมกบัการขยายตวัของเศรษฐกจิอย่างมเีสถยีรภาพในระยะ

ยาว อย่างไรก็ด ีหากเศรษฐกจิไทยในปี 2023 มแีนวโน้มการเตบิโตทีเ่ร่งตวัมากกว่าที่คาดไว้ BoT อาจทําการขึน้อตัราดอกเบี้ยในระดบัทีสู่งขึน้

เทยีบกบัปีทีแ่ลว้ เน่ืองจากอตัราเงนิเฟ้อของไทยยงัอยู่ในระดบัสงู หรอืประมาณ 5-6% ในช่วง 1-2 เดอืนทีผ่่านมา โดย บลจ.พรนิซเิพลิ คาดว่า BoT 

จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายประมาณ 0.75-1.00% ในปีน้ี และมองว่าอตัราผลตอบแทนตราสารหน้ีของไทยทีป่รบัตวัขึน้ในปีทีผ่่านมา ยงัไม่ได้

สะทอ้นแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทีน่่าจะสงูขึน้ในปีน้ี 

 

เ ร า ให้ น้ํ าห นัก  Neu t ra l  สํ าหรับตลาดตราสารห น้ี ไทย เ น่ื องจากความไม่แ น่นอนต่อระดับการขึ้นอัตราดอกเบี้ ยยังคงมีอยู่  

ซึง่อาจสรา้งความผนัผวนต่ออตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีไทยไดส้งู แต่การลงทุนและถอืครองจนจบอายุในตราสารหน้ีแบบอายุสัน้ หรอื Short 

Duration (อายุประมาณ 6-24 เดอืน) สามารถทําได ้ขณะทีเ่ราชอบตราสารหน้ีต่างประเทศมากกว่า โดยเฉพาะกองทุนตราสารหน้ีทีล่งทุนทัว่โลก 

( ที่ มี สั ด ส่ ว น ก า ร ล ง ทุ น ส่ ว น ใ ห ญ่ ล ง ใ น ต ร า ส า ร ห น้ี ส กุ ล เ งิ น ด อ ล ล า ร์ ส ห รั ฐ ฯ เ ป็ น ห ลั ก ) ห รื อ ก อ ง ทุ น  Global Income 

เน่ืองจากยลีดม์กีารปรบัตวัขึน้สะทอ้นต่อสถานการณ์การขึน้อตัราดอกเบีย้ของเฟดและความกงัวลดา้น Recession ไปมากระดบัหน่ึงแลว้ 

 

• ตลาดสินทรพัยท์างเลือก 

การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยห์รอืรที (REITs) ในปี 2022 ทีผ่่านมาไดร้บัแรงกดดนัจากภาวะเงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้กว่าทีค่าดการณ์ไว ้

ส่งผลต่อ Dividend Yield Spread ใหป้รบัตวัแคบลง อย่างไรกด็ ีREITs ในบางประเทศยงัไดป้ระโยชน์จากการเปิดประเทศ โดยเฉพาะในฝัง่เอเชยี 

เช่น ไทย และ สิงคโปร์ หรือในอุตสาหกรรม/ธุรกิจ เช่น ห้างค้าปลีกของประเทศไทย โรงแรมในประเทศไทยและสิงคโปร์ และ คลังสินค้า 

(Warehouse) เป็นตน้ 

 

ในปี 2023 ปัจจยับวกทีส่ําคญัต่อ REITs คอืการเปิดประเทศของจนี และการชะลอหรอืหยุดขึน้ดอกเบี้ยของธนาคารกลางหลกัของโลก เน่ืองจาก

เงนิเฟ้อมทีศิทางอ่อนลง หรอืยบัยัง้การเกดิเศรษฐกจิถดถอย ซึง่ทาํใหเ้รามมีุมมองเชงิบวกต่อ REITs ในช่วงครึง่ปีหลงัของปี 2023 นอกจากนัน้  
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อย่างไรกด็ ีธนาคารกลางหลกัทัว่โลกน่าจะยงัทําการปรบัขึน้ดอกเบี้ยอย่างต่อเน่ืองในช่วงครึง่ปีแรก ซึ่งคาดว่าจะยงัส่งผลลบต่อการลงทุนสําหรบั 

REITs เราจงึใหน้ํ้าหนัก Neutral สาํหรบั REITs ไวก่้อน (ปกตแิลว้ REITs เป็นตราสารทีไ่ดป้ระโยชน์เมื่อดอกเบีย้คงทีห่รอืลดลง)  

สําหรบัการลงทุนในทองคํา ซึ่งเป็นตราสารทางเลอืกทีม่อุีปสงค์โดยเฉพาะในช่วงทีม่คีวามกงัวลในตลาดหุน้ในระดบัสูงหรอืช่วงทีม่คีวามกงัวลดา้น

ภาวะสงคราม หรอืถอืเป็นสกุลเงนิหน่ึง และใชเ้พื่อเป็นสมบตั ินอกเหนือไปจากความต้องการใชใ้นเชงิอุตสาหกรรม ขณะทีธ่นาคารกลางหลายแห่ง

ในโลกใชท้องคําเป็นเงนิสํารองระหว่างประเทศ กลยุทธ์การลงทุนในทองคํา ยงัคงแนะนําลงทุนผ่านกองทุนทองคํา ซึ่งทําการป้องกนัความเสีย่ง

ค่าเงนิไม่น้อยกว่า 90% เพื่อใหนั้กลงทุนไดร้บัผลตอบแทนใกล้เคยีงราคาทองคําในตลาดโลกใหม้ากทีสุ่ด เราคาดว่าราคาทองคํายงัมแีนวโน้มทีด่ี

ต่อเน่ืองในปีน้ี เน่ืองจากความกงัวลดา้นเศรษฐกจิถดถอยและแนวโน้มการอ่อนค่าของดอลล่ารส์หรฐั (หากเฟดชะลอการขึน้อตัราดอกเบีย้)  

เราใหน้ํ้าหนัก Slightly Overweight สาํหรบัการลงทุนในทองคาํ 

 

การลงทุนแบบ Thematic (การลงทุนในหมวดอตุสาหกรรมท่ีมุ่งลงทุนเฉพาะเจาะจงในหมวดอตุสาหกรรม) 

การลงทุนแบบ Thematic ถอืว่ามคีวามสําคญัต่อการลงทุนระยะยาวเน่ืองจากถือเป็นการสร้างโอกาสการลงทุนที่จะสามารถเติบโตไปตามการ

เปลีย่นแปลงของอุตสาหกรรมหรอืทศิทางธุรกจิใหม่ของโลก ทาง บลจ. พรนิซเิพลิ มกีองทุนทีเ่สนอขายทีเ่ป็นลกัษณะการลงทุนแบบ Thematic อยู่

หลายกองทุน โดยในรายงานฉบบัน้ีเราไดท้าํการรวบรวมการวเิคราะหแ์ละสรุปภาพการลงทุนแบบ Thematic จาํนวน 7 ธมีหลกั ซึง่จะอธบิายปัจจยั

ทีม่ผีลต่อผลตอบแทนของแต่ละธมีในปี 2022 และมุมมองของเราต่อธมีนัน้ๆ ในอนาคต 

 

Thematic/Outlook 
Short-Term 

(3-6 Months) 

Long-Term 

(12 Months) 

Health Care + + 

Clean Energy + + 

Infrastructure + + 

China Technology + + 

Cloud Computing - + 

Technology - + 

Commodities - + 

                              Source: Principal Asset Management, Investment Strategy Team; Analysis as of Jan 2023 
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• Health Care (มุมมอง 3-6 เดือน/12 เดือน: บวก/บวก) 

ลกัษณะอตุสาหกรรม: ธุรกจิ Health Care มกีารเตบิโตทีต่่อเน่ืองในอดตีจากการเพิม่ขึน้ของประชากรและดว้ยการแพทย ์(โรงพยาบาลและยา) ที่

ถือเป็นสิง่สําคญัต่อการดํารงชวีติของผู้คน แต่ในปัจจุบนัการเตบิโตของ Health Care คาดว่ามแีนวโน้มการเติบโตมากขึ้นจากการเปลี่ยนแปลง

โครงสรา้งประชากร ไลฟ์สไตล์ทีใ่ส่ใจสุขภาพ การใชจ้่ายดา้นสุขภาพทีม่ากขึน้ และเทคโนโลยทีีพ่ฒันาการแพทย์ไปสู่อกีระดบั โดยธุรกจิ Health 

Care สามารถแบ่งย่อยเป็นหลายส่วน หลกัๆ เช่น Pharmaceutical, Health Care Equipment และ Biotechnology ขณะทีบ่รษิทัในกลุ่มใหญ่ๆ จะ

อยู่ในสหรฐัฯ เช่น UnitedHealth Group, Johnson & Johnson และ Pfizer 

ภาพรวมปี 2022: กลุ่ม Health Care ถือว่าสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดหุ้นโดยรวมเน่ืองจากลักษณะความเป็น Defensive Investment 

โดยเฉพาะกลุ่มผลติยาและเครื่องมอืแพทย์ทีม่คีวามจาํเป็นต่อการใชช้วีติของผูค้นไม่ว่าวฏัจกัรเศรษฐกจิจะอยู่ในช่วงไหนกต็าม และมน้ํีาหนักสงูใน

ดชันี (MSCI World Health Care Index) ขณะที่ปัจจยักดดนัด้านอตัราเงนิเฟ้อและการขึ้นอตัราดอกเบี้ยของธนาคารกลางทัว่โลกกระทบกลุ่ม 

Biotechnology ซึง่จะเป็นบรษิทัทีม่แีนวโนมการเตบิโตสงูในอนาคตแต่ฐานกําไรยงัไม่สงูนัก 

 

ผลตอบแทนของดชันีท่ีเป็นตวัแทนของ Thematic เทียบกบั MSCI ACWI Index (แทนตลาดหุ้นทัว่โลก) 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 3 January 2023 

 

มุมมองในอนาคต: โอกาสการลงทุนในระยะสัน้สําหรบักลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ยงัน่าสนใจเน่ืองจากแนวโน้มอตัราดอกเบี้ยยงัคงอยู่ในขา

ขึน้และการเตบิโตของเศรษฐกจิในอนาคตยงัอ่อนแอ และอตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ และยุโรปไม่ไดป้รบัตวัลงอย่างมนัียในชว่ง 1-2 เดอืนทีผ่่านมา จงึ

คาดว่ากระแสเงนิลงทุนน่าจะยงัคงอยู่ในกลุ่ม Defensive ต่อไปในระดบันึง โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care หรอืกลุ่มอุตสาหกรรมย่อย

ของ Health Care อย่างเช่น Pharmaceutical (บรษิทัวจิยัและผลติยา) ส่วนการลงทุนระยะยาว คาดว่ามแีนวโน้มเตบิโตจากอายุไขเฉลี่ยของผูค้น

ทัว่โลก (Aging Society) และค่าใชจ้่ายทีผู่ค้นใชเ้พิม่ในส่วนของสุขภาพและการแพทย ์โดยมแีรงขบัเคลื่อนส่วนหน่ึงจากเทคโนโลยทีีพ่ฒันาใหผู้ป่้วย 
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มโีอกาสรกัษาและเขา้ถงึการแพทย์มากขึน้ เช่น การแพทย์ทีใ่ชเ้ทคโนโลยดีา้นพนัธุกรรม (Genomics) การใชหุ้่นยนต์ในการผ่าตดั และเครื่องมอื 

Digital ในการดแูลสุขภาพหรอืการพบแพทย ์

 

จาํนวนประชากรท่ีมีอายุ 65 ปี มีแนวโน้มเพ่ิมมากขึ้น 

 
 

มูลค่าตลาดของ Health Care สมยัใหม่ หรือ Healthcare Technology มีแนวโน้มเติบโตสงูในอนาคต 

 
 

Source: Schroders 

 

การประเมินมูลค่า (Valuation): อ้างอิงดชันี MSCI World Health Care Index การประเมนิมูลค่า (Valuation) Current P/E Ratio อยู่ที่ 20.83 

เท่า ซึง่อยู่ในระดบัใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ที ่20.8 เท่า ส่วน Forward P/E Ratio อยู่ที ่17.71 และ 16.07 เท่า และอตัราการเตบิโตของกําไร 

(EPS Growth) จะอยู่ที ่17.65% และ 10.18% สาํหรบัปี 2023 - 2024 ตามลําดบั (S&P500 HC 9-10% และ S&P500 Biotech 13%/25%)  
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คาํแนะนําการลงทุน: ภาพการลงทุนระยะยาวไม่เปลี่ยนแปลง ระยะสัน้สามารถลงทุนไดส้นับสนุนจากปัจจยัมหภาคทีย่งัคงกดดนัอยู่ Valuation 

อยู่ทีป่ระมาณค่าเฉลีย่ 

กองทุนท่ีเก่ียวข้อง: กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล เฮลธ ์อนิโนเวชัน่ (PRINCIPAL GHEALTH) 

• Clean Energy (มุมมอง 3-6 เดือน/12 เดือน: บวก/บวก) 

ลกัษณะอุตสาหกรรม: พลงังานสะอาด (Clean Energy) คอื พลงังานทีม่กีารผลติ การแปรรูป การนําไปใชง้าน ไปจนถงึการจดัการของเสยี ทีไ่ม่

สร้างก๊าซเรอืนกระจก โดยมพีลงังานหมุนเวยีน (Renewable Energy) เป็นส่วนสําคญัของพลงังานสะอาด ซึ่งได้แก่ พลงังานลม, พลงังานน้ํา, 

พลงังานแสงอาทติย ์(พลงังานสะอาด จะรวมถงึพลงังานนิวเคลยีร์ และการพฒันาการใชแ้ละเกบ็ไฟฟ้า) การเตบิโตของธมีน้ีมมีาต่อเน่ือง 10-20 ปี

แล้ว จากการที่รฐับาลทัว่โลกให้ความสําคญักับปัญหา Climate change ขณะที่บริษัทในกลุ่มใหญ่ๆ จะอยู่ในสหรฐัฯ และยุโรป และอยู่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรม Utilities และ Information Technology ตวัอย่างบรษิทัไดแ้ก่ Enphase Energy, Vestas Wind Systems และ Ørsted 

ภาพรวมปี 2022: ในช่วงปีที่ผ่านมา Clean Energy มผีลตอบแทนที่ดกีว่าตลาดหุ้นโดยรวมเน่ืองจากจากราคาน้ํามนัดบิที่เพิม่สูงขึ้นและความ

ต้องการความมัน่คงดา้นพลงังาน (สถานการณ์ COVID-19 ดขีึน้ และความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตร์-วกิฤตริสัเซยียูเครน) โดย Solar และ Wind จะ

เป็น segment ทีไ่ดร้บัความนิยมมากทีสุ่ด เพราะใชเ้วลาก่อสรา้งไม่นานและตน้ทุนไม่สูง โดยผลประกอบการของหุน้มทีศิทางเป็นบวกสวนทางกบั

สถานการณ์ความวงักลทีเ่กดิขึน้ 

 

ผลตอบแทนของดชันีท่ีเป็นตวัแทนของ Thematic เทียบกบั MSCI ACWI Index (แทนตลาดหุ้นทัว่โลก) 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 3 January 2023 

มุมมองในอนาคต: อุตสาหกรรม Global Clean Energy มแีนวโน้มการเตบิโตทีแ่ขง็แกร่งในระยะยาวจากการใส่ใจดา้นสิง่แวดลอมมากขึน้ และถูก

ผลกัดนัโดยรฐับาลหลายชาตทิัว่โลกผ่าน อนุสญัญาสหประชาชาตวิ่าดว้ยการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ (UNFCCC) ซึ่งรฐับาลในหลายประเทศ

มกีารวางงบประมาณลงทุนในส่วนของโครงการพลงังานสะอาดอย่างต่อเน่ือง นําโดยประเทศจนี ยุโรป และสหรฐัฯ ขณะทีใ่นระยะสัน้ ปัจจยัทีจ่ะส่ง 

https://www.principal.th/th/principal/GHEALTH-A
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ผลบวกต่อการเตบิโตของผลประกอบการและราคาหุน้ของบรษิทัในกลุ่ม จะมาจากราคาน้ํามนั/ก๊าซ หรอืเชื้อเพลงิฟอสซิล (Fossil fuel) ที่อยู่ใน

ระดบัสงู/เพิม่ขึน้ และปัจจยัความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตร ์

 

ปริมาณการผลิตไฟฟ้าตามประเภทของแหล่งท่ีมาปี 2015, 2021 และ 2027 

 
Source: IEA analysis based on World Energy Outlook 2022. (2022), Fossil fuel and electricity generation. 

 

การเติบโตของกาํลงัการผลิตของพลงังานหมุนเวียน (Renewable energy) ปี 2010-2027 

 
Source: IEA 

การประเมินมูลค่า (Valuation): การประเมินมูลค่า (Valuation) P/E Ratio อยู่ที่ 53.3 เท่า ซึ่งอยู่ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ที่ 52.2 เท่า 

ส่วน Forward  P/E Ratio อยู่ที ่25.55 และ 18.61 เท่า สําหรบัปี 2023 - 2024 ตามลําดบั ขณะทีอ่ตัราการเตบิโตของกําไร (EPS Growth) จะอยู่

ที ่108.57% และ 37.32% สาํหรบัปี 2023 - 2024 ตามลําดบั 

คาํแนะนําการลงทุน: ภาพการลงทุนระยะยาวไม่เปลี่ยนแปลง ระยะสัน้คาดว่าสามารถทยอยการลงทุนได้จากปัจจยัพื้นฐานและภาพรวมอุตสา

กรรม แนะนําอาจดูราคาน้ํามนัดบิควบคู่สําหรบัการลงทุนระยะสัน้ (เช่นการความเรว็และแขง็แรงของการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจนีและนโยบายการ

ผลติน้ํามนัดบิของกลุ่ม OPEC)  

กองทุนท่ีเก่ียวข้อง: กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล คลนี เอน็เนอรจ์ ี(PRINCIPAL GCLEAN) 
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• Infrastructure (มุมมอง 3-6 เดือน/12 เดือน: บวก/บวก) 

ลกัษณะอตุสาหกรรม: Infrastructure หรอื โครงสรา้งพืน้ฐานทีห่มายถงึโครงการโรงไฟฟ้า ถนน รางรถไฟ สนามบนิ ระบบท่อน้ํามนัหรอืก๊าซ หรอื

เสาโทรคมนาคม ซึ่งการลงทุนอาจทําได้โดยลงทุนตรงในสินทรัพย์โครงสร้างพื้นฐานหรือบริษัทที่ทําธุรกิจหรือเป็นเจ้าของโครงสร้าง

พืน้ฐาน โครงสรา้งพืน้ฐานมแีนวโน้มการเตบิโตระยะยาวจากหลายปัจจยั เช่น การเตบิโตของสงัคมเมอืง การพฒันาระบบไฟฟ้าใหม้ปีระสทิธภิาพ

มากขึ้น และ การลงทุนจากนโยบาย Net zero Emission โดยการลงทุนใน Infrastructure ถือว่าเป็น Defensive Investment และการลงทุนระยะ

ยาว เน่ืองจากกระแสรายไดจ้ากธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานค่อนขา้งมัน่คง มฐีานผูใ้ชจ้าํนวนมาก และผูใ้หบ้รกิารบางส่วนสามารถปรบัค่าบรกิารหรอืค่า

เช่าได้ตามอตัราเงนิเฟ้อที่เพิ่มสูงขึ้น นอกจากน้ียงัถือเป็นการลงทุนที่ช่วยกระจายความเสี่ยง (Diversification) เน่ืองจากมี Correlation ตํ่าต่อ

สนิทรพัยห์ลกัอื่นๆ 

ภาพรวมปี 2022: แม้ว่าการลงทุนในหุ้นกลุ่มโครงสร้างพื้นฐานในปี 2022 จะให้ผลตอบแทนที่ติดลบที่ -3.4% แต่สามารถทําได้ดกีว่าตลาดหุ้น

โดยรวม เน่ืองจากการเปิดประเทศของทางกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ซึง่ส่งผลทาํใหอ้ตัราการใชง้านในส่วนของโครงสรา้งพืน้ฐานเพิม่ขึน้ รวมทัง้ตลาด

มแีนวโน้มมาลงทุนแบบ Defensive มากขึน้ตามปัจจยักดดนัดา้นอตัราเงนิเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ 

 

ผลตอบแทนของดชันีท่ีเป็นตวัแทนของ Thematic เทียบกบั MSCI ACWI Index (แทนตลาดหุ้นทัว่โลก) 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 3 January 2023 

 

มุมมองในอนาคต: ในปีน้ีเรามมีุมมองบวกต่อในหุน้กลุ่มโครงสร้างพืน้ฐาน เน่ืองจากเงนิเฟ้อทัง้ฝัง่สหรฐัฯ และยุโรปยงัอยู่ในระดบัสูง กดดนัให ้

Fed และ ECB ขึน้ดอกเบีย้ต่อเน่ือง รวมถงึเศรษฐกจิสหรฐัฯ  และยุโรปมคีวามไม่แน่นอนสงูในปีหน้า (มแีนวโน้มเขา้สู่เศรษฐกจิถดถอย) การลงทุน

โดยรวมโดยเฉพาะในครึง่ปีแรกจงึยงัคงมคีวามไม่แน่นอนหรอืผนัผวนอยู่ ส่วนการเปิดประเทศของจนีกเ็ป็นหน่ึงปัจจยัสําคญัทีส่ามารถช่วยอตัรา

การใชง้านของโครงสรา้งพืน้ฐานทัว่โลกได ้ซึง่คาดจะส่งผลบวกต่อผลประกอบการของกลุ่ม Infrastructure 
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จาํนวนประชากรท่ีอาศยัอยู่ในเมืองและนอกเมอืงทัว่โลก 

 
Source: World Bank based on data from the UN Population Division 

ปริมาณผูโ้ดยสารของสายการบินในประเทศจีน ญ่ีปุ่ น และสหรฐัฯ (ปีฐานคือ 1 ม.ค. 2020) 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 3 January 2023 

 

การประเมินมูลค่า (Valuation): ขณะที่มูลค่า (Valuation) ของบริษัทกลุ่มน้ี (อ้างอิงจาก MSCI World Infrastructure Index) มี Current 

P/E Ratio อยู่ที ่18.5 เท่า ซึง่อยู่สงูกว่าค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ที ่17.1 เท่า (+0.7SD) ส่วน Forward P/E ที ่14.16 และ 13.70 เท่า  สาํหรบัปี 2023 

- 2024 ตามลําดบั ขณะทีอ่ตัราการเตบิโตของกําไร (EPS Growth) จะอยู่ที ่30.94% และ 3.41% สาํหรบัปี 2023 - 2024 ตามลําดบั และคาดการณ์ 

Dividend Yield อกี 1 – 2 ปีขา้งหน้าประมาณ 4%  

คําแนะนําการลงทุน: ด้วยการลงทุนในธีมน้ีมีทัง้ปัจจยับวกทัง้ในระยะสัน้และระยาว ถึงแม้จะมีมูลค่า (Current P/E Ratio ) สูงกว่าค่าเฉลี่ย

เลก็น้อย แต่การเตบิโตของกําไร และการคาดการณ์ Dividend Yield อยู่ในระดบัทีน่่าดงึดดู เราคงคาํแนะนํานักลงทุนสามารถลงทุนไดท้ัง้ในระยะสัน้ 

(3-6 เดอืน) และระยะยาว (12 เดอืน) 

กองทุนท่ีเก่ียวข้อง: กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล อนิฟราสตรคัเจอร ์อคิวติี ้(PRINCIPAL GIF) 
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• China Technology (มุมมอง 3-6 เดือน/12 เดือน: บวก/บวก) 

ลกัษณะอุตสาหกรรม: อุตสาหกรรมเทคโนโลยีของจีนหมายถึงกลุ่มธุรกิจ E-Commerce, Cloud Computing, FinTech, Internet platforms, 

Semiconductors หรอื Electric Vehicle ซึ่งถอืเป็นอุตสาหกรรมหลกัทีเ่ป็นส่วนสําคญัต่อการเตบิโตของเศรษฐกจิประเทศจนี และทางรฐับาลจนีให้

การสนับสนุน โดยเป็นหน่ึงในนโยบายระยะยาวของประเทศจนีทีต่้องการพึง่พาการพฒันาเทคโนโลยขีองตวัเอง (ตัง้เป้า Made in China 2025) 

และไดถู้กกล่าวถงึในการประชุมสมชัชาใหญ่ครัง้ที ่20 ของพรรคคอมมวินิสตจ์นีดว้ยเช่นกนั 

ภาพรวมปี 2022: ในช่วง 1 - 2 ปีที่ผ่านมา กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยขีองจนีถูกผลกระทบอย่างหนักจากการเขา้ตรวจสอบและควบคุมจาก

รฐับาลเพื่อลดการผกูขาด ส่วนในปี 2022 มปัีจจยักดดนัจากการถอดถอนหุน้ ADR จนีในตลาดหุน้สหรฐัฯ รวมถงึนโยบาย Zero Covid Policy ทีท่าํ

ให้รายไดแ้ละกําไรของบรษิทัปรบัตวัลดลง นอกจากนัน้ ปัจจยัภายนอกกเ็ป็นอีกแรงกดดนัเช่นกนั ได้แก่ การปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยของธนาคาร

กลางทัว่โลก และความเสีย่งทางดา้นภูมศิาตรร์ะหว่างรสัเซยีและยเูครน 

 

ผลตอบแทนของดชันีท่ีเป็นตวัแทนของ Thematic เทียบกบั MSCI ACWI Index (แทนตลาดหุ้นทัว่โลก) 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 3 January 2023 

 

มุมมองในอนาคต: กฎระเบยีบของรฐับาลจนีทีเ่ขา้มาควบคุมกลุ่ม China Tech มกีารผ่อนคลายทีม่ากขึน้ เหน็ไดจ้ากการอนุมตัเิกมใหม่ในช่วงที่

ผ่านมา (โดยปี 2022 อนุมตัไิปทัง้หมด 512 เกม) หรอืการทีท่างการจนีอนุมตัแิผนเพิม่ทุนจดทะเบยีนของ Ant Group (บรษิทัเทคโนโลยกีารเงนิ) 

และความเสี่ยงการจากการถูกถอดถอนของหุ้นบรษิัทจนี หรอื ADR จากตลาดหุ้นสหรฐัฯ ลดลง หลงัได้รบัความร่วมมอืจากทางการจนีให้เข้า

ตรวจสอบบญัชขีองบรษิทัเหล่านัน้ไดอ้ย่างน่าพอใจ นอกจากนัน้ การเปิดประเทศของจนี คาดจะส่งผลใหย้อดขายปลกีเร่งตวัขึน้ จากการจบัจ่ายใช้

สอยที่เพิม่ขึ้น และทําให้เศรษฐกิจมแีนวโน้มฟ้ืนตวั อีกทัง้ การซื้อ/ขายแบบ E-Commerce มสีดัส่วนที่เพิม่มากขึ้นในประชากรจนี ล่าสุดเดือน

พฤศจกิายน 2022 คดิเป็น 35% ของยอดขายทัง้หมด จากประมาณ 17% ในตน้ปี 2019 
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แนวโน้มการอนุมติัเกมใหม่ของประเทศจีน 

 
 

การประเมินมูลค่า (Valuation): มูลค่า (Valuation) ของบรษิัทกลุ่มน้ี (อ้างอิงจาก Hang Seng TECH Index) ม ีCurrent P/E Ratio อยู่ที่ 13.1 

เท่า ซึ่งอยู่ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี ที่ 19.4 เท่า (-0.7SD) ส่วน Forward P/E ที่ ประมาณ 26.81 และ 20.29 เท่า และอตัราการเตบิโตกําไร 

(EPS Growth) ของหุน้กลุ่มน้ี อยู่ที ่-51.03% และ +32.18% สาํหรบัปี 2023 - 2024 ตามลําดบั 

คาํแนะนําการลงทุน: เรามมีุมมองเป็นบวกต่อการลงทุนในธมีน้ีทัง้ระยะสัน้และระยะยาว เน่ืองจากปัจจยัพืน้ฐานทีส่นับสนุน เช่น การเปิดเมอืงของ

จนี หรอืการผ่อนคลายกฎระเบยีบต่อธุรกจิ (crack down) มลูค่าทีน่่าดงึดดู อตัราการเตบิโตของกําไรทีส่งู 

กองทุนท่ีเก่ียวข้อง:  กองทุนเปิดพรนิซิเพลิ ไชน่า เทคโนโลย ี(PRINCIPAL CHTECH) และ กองทุนเปิดพรนิซิเพลิ ไชน่า อิควติี้ (PRINCIPAL 

CHEQ) 

• Cloud Computing (มุมมอง 3-6 เดือน/12 เดือน: ลบ/บวก) 

ลกัษณะอตุสาหกรรม: การลงทุนในธมี Cloud Computing หมายถงึการลงทุนในอุตสาหกรรมธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งหรอืคลา้ยคลงึกบักลุ่ม Information 

Technology โดยสามารถแบ่งอุตสาหกรรมย่อยเป็น Software, IT Services, Semiconductors และ Technology Hardware ซึง่ Cloud Computing 

จะเป็นธุรกจิทีใ่หบ้รกิารดา้นทรพัยากรดา้นคอมพวิเตอร์ ครอบคลุมทัง้ฮาร์ดแวร์และซอฟต์แวร์ทีใ่ชใ้นการประมวลผล การจดัเกบ็ขอ้มูล และระบบ

ออนไลน์ต่างๆ ผ่านอินเตอร์เน็ต (เช่น Enterprise Solution, Cybersecurity, Payroll, Content) ขณะที่น้ําหนักของการลงทุนของดชันีหุ้นกลุ่ม 

Cloud Computing ส่วนใหญ่มากกว่า 80% จะอยู่ในสหรฐัฯ บรษิัทขนาดใหญ่ในกลุ่ม ได้แก่ Amazon, Microsoft และ Google บรษิัทขนาดกลาง

และเลก็ ไดแ้ก่ Workday, Dropbox, Snowflake และ Twilio 

ภาพรวมปี 2022: ในปีทีผ่่านมา Cloud Computing ซึ่งมคีวามเป็นหุน้เทคโนโลยเีตบิโตสูง ไดร้บัผลกระทบจากปัจจยักดดนัดา้นอตัราเงนิเฟ้อและ

การขึ้นอตัราดอกเบี้ยของธนาคารกลางทัว่โลก ทําให้ผลตอบแทนปรบัตวัลงค่อนขา้งมาก นอกจากนัน้ ขณะที่ผลประกอบการของหุ้นในกลุ่มมี

ทศิทางทีต่ํ่ากว่าในช่วงปี 2020 ซึง่เป็นช่วงเกดิโควดิ-19 ใหม่ๆ ซึง่สรา้งฐานรายได/้กําไรทีท่ีค่่อนขา้งสงู (Sales Growth ของหุน้ Cloud Computing 

ขนาดใหญ่ และขนาดกลาง/เลก็ ยงัอยู่ในระดบัสงูทีป่ระมาณ 15% และ 35% ในช่วง 9M2022) 
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ผลตอบแทนของดชันีท่ีเป็นตวัแทนของ Thematic เทียบกบั MSCI ACWI Index (แทนตลาดหุ้นทัว่โลก) 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 3 January 2023 

 

มุมมองในอนาคต: อุตสาหกรรม Cloud Computing ยงัอยู่ในแนวโน้มการเตบิโตทีแ่ขง็แกร่งในระยะยาว จากการทีบ่รษิทัต่างๆ หนัมาใช ้Cloud 

Computing ซึ่งช่วยลดต้นทุนและเพิม่ประสทิธภิาพของธุรกจิได ้โดยการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของ Public Cloud เตบิโต 32% ในปี 2021 และ

คาดว่าเตบิโตประมาณ 19% และ 21% ในปี 2022 - 2023 (อ้างองิ Gartner as of Oct 2022) แต่ดว้ยโอกาสการปรบัลดประมาณการของยอดขาย

ของกลุ่มธุรกจิในปี 2023 จากปัจจยักดดนัมหภาค และอตัราเงนิเฟ้อและการขึน้ดอกเบี้ยทีสู่งขึน้ย่อมมผีลกระทบต่อบรษิทัโดยเฉพาะขนาดกลาง/

เลก็ รวมถงึการประเมนิราคาหุน้เตบิโต (สอดคลอ้งกบัทศิทางของหุน้ Tech ทัว่ไป) การลงทุนในระยะสัน้อาจมคีวามผนัผวนอยู่ 

 

มูลค่าการใช้จ่าย (End-User) สาํหรบั Cloud Services ทัว่โลก (Millions of U.S. Dollars) 

 
BPaaS = business process as a service; IaaS = infrastructure as a service; PaaS = platform as a service; SaaS = software as a service 

Source: Gartner (October 2022) 
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การประเมินมูลค่า (Valuation): การประเมินมูลค่า (Valuation) Price-to-Sales Ratio ของกลุ่ม Cloud Computing อ้างอิงดชันี BVP Nasdaq 

Emerging Cloud Index, MSCI World Information Technology Index และ Nasdaq 100 Index ปรับลดลงมาอยู่ที่ 3.7 – 4.7 เท่า (ใกล้เคียง

ค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี สําหรบั Large Cap index คือ MSCI World IT และ Nasdaq 100 ส่วน BVP Nasdaq Emerging Cloud ซึ่งเป็น All Cap 

ปรบัลงมาจากก่อนหน้าทีป่ระมาณ 10 เท่า)  

คาํแนะนําการลงทุน: ภาพการลงทุนระยะยาวไม่เปลี่ยนแปลง ระยะสัน้หลกีเลี่ยงการลงทุน แต่หากต้องการมส่ีวนร่วมหรอื exposure ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมน้ีสามารถทยอยซื้อได ้แต่ตอ้งรบัความผนัผวนไดเ้น่ืองจากปัจจยัมหภาคทีย่งัคงกดดนัอยู่ และผลประกอบการมโีอกาสถูกปรบัประมาณ

การ  

กองทุนท่ีเก่ียวข้อง: กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล คลาวด ์คอมพวิติง้ (PRINCIPAL GCLOUD) 

• Technology (มุมมอง 3-6 เดือน/12 เดือน: ลบ/บวก) 

ลกัษณะอุตสาหกรรม: การลงทุนในหุ้นกลุ่ม Technology คือ การลงทุนในกลุ่มบริษัทที่ทําธุรกิจขายสินค้าหรือบริการใหม่ๆจากการพฒันา

เทคโนโลยแีละนวตักรรม (Innovation) หรอืสามารถปฏวิตัอุิตสาหกรรมเดมิไดด้ว้ยเทคโนโลย ี(Disruptive Technology) ซึ่งส่วนใหญ่แล้วเป็นหุน้ที่

มอีตัราการเตบิโตของรายไดแ้ละกําไรสงู (Growth Stocks) ทัง้ในระยะสัน้หรอืระยะยาว ซึง่ทาํใหม้คีวามผนัผวนทีเ่กดิจากปัจจยัภายนอก เช่น อตัรา

เงนิเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ โดยหุน้กลุ่มเทคโนโลยสีามารถแบง่ออกเป็นหลายกลุ่มอุตสาหกรรมย่อย เช่น Software, E-Commerce, Cloud, Fintech, 

Semiconductor, Electric vehicle หรอื Healthcare Technology ตวัอย่างบรษิทัใหญ่ๆ เช่น Apple, Microsoft, ASML หรอื Tesla 

ภาพรวมปี 2022: ในช่วง 6 – 12 เดอืนที่ผ่านมาการขึ้นอตัราดอกเบี้ยของธนาคารกลางทัว่โลก โดยเฉพาะ Fed รวมถึงการเปิดเมอืงของหลาย

ประเทศทัว่โลก ส่งผลลบต่อธุรกจิกลุ่ม Technology และทาํใหผ้ลตอบแทนของกลุ่มสาํหรบัปี 2022 แย่กว่าตลาดหุน้โดยรวม อกีทัง้ใน 3Q2022 หุน้

กลุ่ม Technology มกํีาไรหดตวั -3% ซึ่งตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยของบรษิทัใน S&P500 ที่เติบโต +3% อย่างไรก็ตามหุ้นกลุ่มเทคฯ ยงัเป็นหน่ึงใน Mega 

trend ของโลกในระยะยาว จากการทีเ่ทคโนโลยตี่างๆ ไดก้ลายมาเป็นส่วนสาํคญัในชวีติประจาํวนัของผูค้นและการทาํธุรกจิ เช่น การสัง่อาหารผ่าน 

Application หรอืการดหูนังผ่าน Streaming 

 

ผลตอบแทนของดชันีท่ีเป็นตวัแทนของ Thematic เทียบกบั MSCI ACWI Index (แทนตลาดหุ้นทัว่โลก) 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 3 January 2023 



 

21/26 
บริษทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ พรินซิเพิล จาํกดั   44 อาคาร ซไีอเอม็บ ีไทย  ชัน้ 16 ถนนหลงัสวน แขวงลุมพนิี เขตปทุมวนั กรุงเทพ 10330  
โทรศพัท ์0 2686 9500 โทรสาร 0 2657 3167  www.principal.th 

 

มุมมองในอนาคต: ในช่วงครึง่แรกของปี 2023 หุน้กลุ่ม Technology ยงัคงมโีอกาสโดนกดดนัจาก 2 ปัจจยัหลกัคอื 1) การขึน้อตัราดอกเบีย้ของ

ธนาคารกลางทัว่โลกทีต่่อเน่ือง จากอตัราเงนิเฟ้อของหลายประเทศ่ทีย่งัอยู่ในระดบัสงู 2) โอกาสภาวะเศรษฐกจิถดถอยของสหรฐัฯ และยุโรป  

การประเมินมูลค่า (Valuation): มลูค่าเหมาะสม (Valuation) และอตัราการเตบิโตกําไร (EPS Growth) ของหุน้กลุ่มน้ี (อา้งองิจาก NASDAQ 100 

Stock Index) อยู่ในระดับที่น่าสนใจ โดยมี Current P/E Ratio อยู่ที่ 24.19 เท่า ซึ่งอยู่ในระดับ -1SD ของค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ที่ 28.8 เท่า 

ส่วน Forward P/E ที ่20.57 และ 17.94 เท่า สาํหรบัปี 2023 - 2024 ตามลําดบั และม ีEPS Growth ทีส่งูทีร่ะดบั 14% ทัง่ในปี 2023 และ 2024 

คาํแนะนําการลงทุน: การลงทุนในระยะสัน้อาจเป็นลกัษณะทยอยสะสมหุ้นกลุ่ม Technology ที่มลีกัษณะ High Quality (กําไรสมํ่าเสมอ งบดุล

แขง็แกร่ง) ได ้เน่ืองจากอตัราดอกเบี้ยของ Fed ใกล้สู่จุดสูงแล้ว แต่อาจหลกีเลี่ยงการลงทุนในหุน้ Technology ทีม่ลีกัษณะเป็นหุน้ Hypergrowth 

(บรษิทัมโีอกาสเตบิโตสงูแต่ยงัขาดทุน และมหีน้ีสนิเยอะ) เน่ืองจากหุน้ลกัษณะน้ีจะอ่อนไหวต่ออตัราดอกเบีย้ และมแีนวโน้มไดร้บัผลกระทบเชงิลบ

จากเศรษฐกจิถดถอยสงู 

กองทุนท่ีเก่ียวข้อง: กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ออพพอร์ทูนิตี้ (PRINCIPAL GOPP), กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล อินโนเวชัน่ 

(PRINCIPAL GINNO) และ กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล เอด็ดเูคชัน่ เทค (PRINCIPAL GEDTECH) 

• Commodities (มุมมอง 3-6 เดือน/12 เดือน: ลบ/บวก) 

ลกัษณะอุตสาหกรรม: Commodities ในที่น้ีจะอ้างอิงดชันี Merrill Lynch MLCX ซึ่งเป็นตวัแทนสนิคา้โภคภณัฑ์สําคญัของโลกอย่างครอบคลุม 

เช่น น้ํามนั ทอง ทองแดง ขา้วโพด ขา้วสาล ีโดยปกตแิลว้การปรบัขึน้ลงของราคาสนิคา้โภคภณัฑข์ึน้อยู่กบัหลายปัจจยั เช่น Demand และ Supply 

ของสนิคา้นัน้ๆ หรอื ปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาค เช่น การขึน้ดอกเบีย้ของ Fed หรอื สถานการณ์ความไม่แน่นอนต่างๆ เช่น ความขดัแยง้ระหว่าง

รสัเซยีและยเูครนเป็นตน้ 

ภาพรวมปี 2022: ในช่วง 6 – 12 เดอืนทีผ่่านมาราคาสนิคา้โภคภณัฑ์ค่อนขา้งผนัผวนจากหลายหลากปัจจยั เช่น การเพิม่ขึน้ของกําลงัการผลติ

น้ํามนัของกลุ่ม OPEC และ Non-OPEC, ภาวะความขดัแยง้ระหว่างรสัเซยี-ยูเครน, การปรบัลด GDP โลกลงในปีหน้า รวมถงึการขึน้ดอกเบีย้ของ 

Fed และเศรษฐกจิชะลอตวัลง 

 

ผลตอบแทนของดชันีท่ีเป็นตวัแทนของ Thematic เทียบกบั MSCI ACWI Index (แทนตลาดหุ้นทัว่โลก) 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 3 January 2023 
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มุมมองในอนาคต: สนิคา้โภคภณัฑใ์นปีหน้าอาจจะตอ้งเจอกบัความไม่แน่นอนทัง้ปัจจยับวกและปัจจยัลบ เช่น การเปิดประเทศของจนีในวนัที ่8 

ม.ค. 2023 การที่สหรฐัและยูโรปจะเขา้สู่ภาวะเศรษฐกจิถดถอย ความขดัแย้งระหว่างรสัเซีย-ยูเครนทยีงัดําเนินต่อ หรอืแนวโน้มการอ่อนตวัของ

ค่าเงนิดอลลารซ์ึง่จะทาํให ้Real Yield ปรบัลดลง หลงั Fed ขึน้ดอกเบีย้จนถงึ Terminal Rate  

การประเมินมูลค่า (Valuation): สนิทรพัยห์รอืการลงทุนประเภทน้ีโดยปกตมิคีวามสมัพนัธ ์(Correlation) กบัตลาดหุน้ทีต่ํ่า เราจงึมมีุมมองว่าการ

ลงทุนในสนิคา้โภคภณัฑส์ามารถช่วยกระจายความเสีย่งได ้ 

คาํแนะนําการลงทุน: การลงทุนในระยะสัน้อาจมคีวามผนัผวนและมปัีจจยักดดนัจากภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั/ถดถอย ระยะยาวการใชส้นิคา้โภค

ภณัฑย์งัเป็นสิง่จาํเป็นและเตบิโตตามประชากรหรอืปรมิาณการใชท้ีม่ากขึน้ 

กองทุนท่ีเก่ียวข้อง: กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล คอมมอดติี ้(PRINCIPAL GCF) 

 

Asset Allocation ไตรมาส 1 ปี 2023 

 
UW = Underweight; N = Neutral; OW = Overweight 

*Note: การลงทุนใน Principal VNEQ จะถูกกําหนดเพดานไวไ้ม่เกนิ 10% ของน้ําหนักรวมของการลงทุนในหุน้ เนื่องจากตลาดหุน้เวยีดนาม

เป็นตลาดชายขอบ ซึง่มคีวามผนัผวนและไม่ไดอ้ยู่ใน benchmark  

** Note: เปลีย่นแปลงจากไตรมาส 4 ปี 2022  
 

 

 

 

 

https://www.principal.th/th/principal/GCF-D
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กองทุน Highlight สาํหรบั ไตรมาส 1 ปี 2023 

สําหรบักองทุน Highlight เรามุ่งเน้นเลอืกการลงทุนในหุ้นจนี (PRINCIPAL CHEQ, PRINCIPAL CHTECH และ PRINCIPAL APDI) เน่ืองจาก

เศรษฐกจิจนีมแีนวโน้มฟ้ืนตวัทีน่่าสนใจ โดย Bloomberg คาดว่า GDP ของจนีจะขยายตวั 4.9% ในปี 2023 ซึ่งสงูกว่าอตัราการขยายตวัของจนีใน

ปี 2022 และสูงกว่ากลุ่มประเทศพฒันาแล้วและของโลกในปี 2023 (ประมาณ 1% และ 2% ตามลําดบั) ปัจจยับวกสําคญัมาจากการที่รฐับาลจนี

ประกาศเปิดประเทศเตม็รปูแบบเมื่อวนัที ่8 ม.ค. ทีผ่่านมา อกีทัง้ธนาคารกลางจนีมกีารดาํเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายอย่างต่อเน่ือง ตรงกนั

ข้ามกับธนาคารกลางหลกัของโลก เช่น สหรฐัฯ (เฟด) และ ยุโรป (อีซีบี) ที่ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยเพื่อต่อสู้กับภาวะเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูง 

นอกจากนัน้ รฐับาลจีนยงัออกมาตรการช่วยเหลืออุตสาหกรรมอสงัหาฯ ใหม่ 16 มาตรการ เพื่อแก้วิกฤตภาคอสงัหาฯที่เกิดขึ้นในปีที่ผ่านมา 

(อุตสาหกรรมอสงัหาฯคดิเป็นมูลค่าประมาณหน่ึงในสี่ของเศรษฐกิจจนี) ส่วนของมาตรการควบคุมการทําธุรกิจของกลุ่มบรษิทัเทคโนโลยทีีเ่ป็น

ปัจจยักดดนัตลาดในช่วงที่ผ่านมา ล่าสุดรฐับาลจีนมีท่าทีผ่อนคลายมากขึ้น การประเมินมูลค่า (Valuation) ของหุ้นจีนอยู่ในระดบัที่น่าสนใจ 

โดย MSCI China Index ซือ้ขาย อา้งองิ PE Ratio ทีร่ะดบัประมาณ 11 เท่า หรอืตํ่ากว่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ประมาณ -0.5 SD ประกอบกบักําไรต่อ

หุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนในจนีทีม่สีญัญาณการปรบัตวัดขีึน้เช่นเดยีวกนั 

ส่วนอกีกองทุน เราเลอืก กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั (PRINCIPAL GFIXED) เน่ืองจากความน่าสนใจในดา้น Yield to Maturity 

(YTM) หรอื อตัราผลตอบแทนเมือ่ถอืจนครบกําหนดอายุ ทีอ่ยู่ในระดบัสงู (YTM ที ่7.39% ณ สิน้ปี 2022) และเพิม่ขึน้เหนือช่วงทีต่ลาดการลงทุนมี

ความกงัวลสูง ย้อนหลงัตัง้แต่ปี 2012 ซึ่งโดยปกติแล้ว กองทุน PIMCO GIS Income ซึ่งเป็นกองทุนที่ PRINCIPAL GFIXED จะสามารถสร้าง

ผลตอบแทนไดด้หีลงั YTM ไปแตะระดบัสงูสุดในแต่ละรอบวฏัจกัร 

Chart จาก PIMCO GIS Income: Yield to Maturity (YTM) ในช่วงท่ีตลาดการลงทุนมีความกงัวลสูง ปี 2012 – 2022 

 
 

https://www.principal.th/th/principal/GFIXED
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กองทุน Highlight นโยบายการลงทุน 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล ไชน่า อิควิต้ี  

Principal China Equity Fund  

(PRINCIPAL CHEQ) 

มีนโยบายลงทุนในตราสารทุนของบรษิัทที่จดทะเบียนจดัตัง้ในประเทศจีนหรือบริษัทที่มกีาร

ดําเนินธุรกิจในประเทศจนี ที่มกีารเติบโตในระยะยาว และสอดคล้องกบัการเปลี่ยนแปลงทาง

โครงสรา้งเศรษฐกิจของจนี สําหรบัในระยะสัน้ การกลบัมาเปิดประเทศและจบัจ่ายใช้สอยของ

ประชากรในเมอืงใหญ่ๆ ในจนีจะส่งผลบวกโดยตรงต่อกองทุน โดยหมวดอุตสาหกรรมทีก่องทุน

ลงทุนจะมีน้ําหนักส่วนใหญ่ทัง้ในกลุ่ม Financial Services, Communication Services และ 

Consumer Defensive 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล ไชน่า เทคโนโลยี  

Principal China Technology Fund 

(PRINCIPAL CHTECH) 

เน้นลงทุนบรษิทัทีม่กีารดาํเนินธุรกจิในประเทศจนีทีท่าํธุรกจิเกีย่วขอ้งกบัเทคโนโลย ี(เป็นหน่ึงใน

แผนยุทธศาสตร์ชาติ ฉบบัที่ 14) ซึ่งกองทุนเห็นโอกาสการเติบโตของการลงทุนล้อตามไปกับ

นโยบายของจนีทีมุ่่งเน้นการพึง่พาตา่งชาตน้ิอยลง ผ่านการพฒันาเทคโนโลยขีองตวัเอง และตัง้

เป้าเป็นผูนํ้าโลกดา้นนวตักรรมและเทคโนโลยใีนอนาคต โดยกองทุนจะแบ่งน้ําหนักการลงทุนใน

สดัส่วน 70:30 ในธีม Soft Tech (eCommerce, Cloud, Internet):Hard Tech (New-generation 

information technology, Biomedicine, New energy) ขณะทีก่ารกลบัมาเปิดประเทศของจนีและ

การผ่อนคลายมาตรการควบคุมดา้นกฎระเบยีบทีช่ดัเจนจะเป็นปัจจยับวก 
 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล เอเชีย แปซิฟิก ไดนามิก 

อินคมั อิควิต้ี 

Principal Asia Pacific Dynamic Income Equity 

Fund (PRINCIPAL APDI) 

ลงทุนผ่าน Master Fund ชื่อ Principal Asia Pacific Dynamic Income Fund ซึ่งเป็นกองทุนที่

ลงทุนในหุน้คุณภาพขนาดใหญ่กระจายตวัในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก (ไม่รวมญีปุ่่ น) มุ่งเน้นบรษิทั

ทีม่ทีศิทางการเตบิโตตาม Megatrend ของโลก โดยกองทุนจะมสีดัส่วนน้ําหนักการลงทุนในหุน้

จนีแผ่นดนิใหญ่และจนีในฮ่องกง รวมกนัประมาณ 30% ซึ่งเปิดโอกาสรบัผลตอบในระยะสัน้แทน

หากนโยบาย Zero Covid มกีารผ่อนคลายในอนาคต 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั 

Principal Global Fixed Income Fund 

(PRINCIPAL GFIXED) 

ลงทุนผ่าน Master Fund ชื่อ PIMCO GIS Income ซึง่เป็นกองทุนทีล่งทุนในตราสารหน้ีประเภท

ต่างๆ และมกีารกระจายการลงทุนไปในหลายธุรกจิและหลายประเทศทัว่โลก (ส่วนใหญ่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมธนาคารและตราสารหน้ีสกุลเงินดอลลาร์สหรฐัฯ) โดยมีนโยบายการลงทุนแบบ 

Active และมรีะยะเวลาครบกําหนดของตราสารทีแ่ตกต่างกนั ลงทุนในตราสารหน้ีทัง้ภาครฐัและ

เอกชน ณ สิ้นปี 2022 พอร์ตกองทุนมอีนัดบัความน่าเชื่อถือเฉลี่ยอยู่ที่ระดบั A+ และ YTM ที่ 

7.39% (ซึ่งอยู่ในระดบัใกล้เคียงจุดสูงสุดในช่วงความกังวลโควิด-19) และ Duration ประมาณ 

3.63 ปี (กลางเดอืน ม.ค. 2023) 
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1Q/2023 Principal Asset Allocation Recommendation 

สดัส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสม/ การจดัสรรเงินลงทุน 

 Invest in Fixed income fund Income Balance Growth Active Growth Global 
Growth 

Expected return 3Y, average pa. 1.34% 2.15% 4.36% 6.26% 8.92% 9.70% 10.23% 
Volatility pa. 1.07% 2.07% 5.71% 10.58% 18.49% 19.21% 20.27% 
Return range 0.27%-2.42% 0.08%-4.22% -1.35%-10.07% -4.33%-16.84% -9.57%-27.41% -9.51%-28.92% -10.04%-30.51% 
Downside Risk 
VaR 95% -1.77% -3.41% -9.39% -17.41% -30.41% -31.60% -33.35% 
VaR 99% -2.50% -4.82% -13.28% -24.62% -43.01% -44.70% -47.17% 
Max drawdown rolling 3Y -0.09% -1.57% -4.51% -7.89% -13.34% -15.76% -17.55% 
Number of day to recover 7 63  -     -     -     -     -    
Average drawdown 0.00% -0.27% -1.88% -3.14% -5.45% -5.67% -6.41% 
Average days to recover DD 4 15 19 19 18 16 16 
Global Equity  -     -    13.20% 27.50% 55.00% 77.00% 93.00% 
Thai Equity  -     -    7.50% 20.00% 38.00% 16.00%  -    
 SG REIT   -     -    5.00% 5.00%  -     -     -    
 TH REIT   -     -    5.00% 5.00%  -     -     -    
 Gold   -     -    4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 
 Thai Government bond   -    45.00% 29.16% 17.10%  -     -     -    
 Thai Corporate Bond  10.00% 50.00% 32.40% 19.00% 0.25% 0.25% 0.25% 
 Short term bond  90.00% 5.00% 3.24% 1.90% 2.25% 2.25% 2.25% 

Source: Bloomberg, Principal Asset Management  

Principal Asset Allocation Plan เป็นบรกิารการแนะนํา การจดัพอรต์การลงทุนแบบการกระจายการลงทุนไปในสนิทรพัย ์ต่างๆ (Asset Allocation) ตามระดบัความเสีย่ง

ในการลงทุนของผูล้งทุน โดยเป็นการพจิารณาและประเมนิภาวะการลงทุน เพื่อการสรา้งและปรบัพอรต์อย่างสมดุล และอาจจะพจิารณาและ นําเสนอการปรบัเปลีย่นสดัส่วน

การลงทุนหรอืปรบัพอรต์ลงทุนเป็นรายไตรมาส เพื่อใหม้ัน่ใจได้ว่าพอร์ตการลงทุนมกีารกระจาย ความเสีย่งอย่างเหมาะสม และสอดรบักบัภาวะการลงทุน เนื่องจากการ

เปลี่ยนแปลงของราคาที่เปลี่ยนไปตามภาวะตลาด ส่งผลใหส้ดัส่วนของแต่ละสนิทรพัย์ที่ลงทุนมกีารปรบัเปลี่ยนไปจากสดัส่วนการลงทุนที่เหมาะสม อาจทําใหพ้อร์ตการ

ลงทุนม ีความเสี่ยงสูงหรอืตํ่าไปกว่าที่ควรจะเป็น เพื่อให้สดัส่วนการลงทุน เข้าสู่สดัส่วนการลงทุนที่เหมาะสม Principal Asset Allocation Plan เป็นเพยีงคําแนะนําของ 

บรษิทัจดัการ ผูล้งทุนอาจ ไม่ไดร้บัผลตอบแทนตามคาดหวงั ทัง้นี้ ผูล้งทุนควรทําความ เขา้ใจการจดัสรรการลงทุน (Basic Asset Allocation) ตามคาํแนะนําของสํานักงาน 

ก.ล.ต. 

พอรต์การลงทุนดงักล่าวเป็นเพยีงการประมาณการสดัส่วนการลงทนุ ซึง่สามารถเปลีย่นแปลงไดเ้มื่อลงทุนจรงิ ขึน้อยู่กบัสภาพตลาด การลงทุนและโอกาสการลงทุนในแต่ละ

ขณะ ทัง้นี้ ประมาณการสดัส่วนการลงทุน ไม่ใช่การรบัประกนัหรอืยนืยนัถงึผลตอบแทนในอนาคต/ ผูล้งทุนควรทําความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน 

และความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน 

คาํอธิบายของพอรต์การลงทุน Principal Asset Allocation Plan 

คาํนิยามของกลุ่มตราสารหน้ี กลุ่มตราสารหนี้ระยะกลาง Mid-Term Fixed Income คอื กองทุนรวมตราสารหนี้ทัว่ไป เน้นลงทุนในตราสารหนี้ระยะกลาง ม ีPortfolio 

Duration โดยเฉลีย่อยู่ประมาณ 1 - 3 ปี 

คาํอธิบายประกอบ 5 Asset Allocation Model พอรต์ลงทุนแนะนํา  

• สาํหรบัผูล้งทุนทีม่รีะดบัความเสีย่ง “ตํ่า” และ “ปานกลางค่อนขา้งตํ่า” แนะนําใหท้่านเลอืกลงทุนในกองทุนตราสารหนี้  
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• สาํหรบัผูล้งทุนทีม่รีะดบัความเสีย่ง “ปานกลางค่อนขา้งสงู” แนะนําพอรต์การลงทุน “Income”  

• สาํหรบัผูล้งทุนทีม่รีะดบัความเสีย่ง “สงู” ท่านสามารถลงทุนในพอรต์การลงทุน “Income” และ “Balance” 

• สาํหรบัผูล้งทุนทีม่รีะดบัความเสีย่ง “สงูมาก” ท่านสามารถลงทุนในพอรต์การลงทุน “Income”, “Balance”, “Growth”, “Active Growth”, “Global Equity” 

ทัง้นี้ หากท่านผูล้งทุนมคีวามประสงคจ์ะลงทุนในพอรต์ลงทุนทีม่รีะดบัความเสีย่งสงูกว่าระดบัความเสีย่งการลงทุนของท่าน ท่านจะตอ้ง “ยนืยนั” รบัทราบความเสีย่งของ

พอรต์ลงทุนทีท่่านไดเ้ลอืกลงทุน 

คาํอธิบายประกอบ Expected Return และ Return Volatility (ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนคาดการณ์ในระยะเวลา 3 ปี ขา้งหน้า) 

Expected Return และ Return Volatility หมายถงึ อตัราผลตอบแทนและคา่ความเสีย่งคาดการณ์เฉลีย่ต่อปี สาํหรบัการลงทุนในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ซึง่มาจากการศกึษา

ขอ้มลู ในอดตียอ้นหลงัเป็นฐานในการคาํนวณ ดงันัน้ ชุดขอ้มลูดงักล่าว จงึมไิดย้นืยนัถงึอตัราผลตอบแทนทีจ่ะเกดิขึน้จรงิในอนาคต

Expected Return และ Return Volatility คาํนวณมาจาก อตัราผลตอบแทนและค่าความเสีย่งทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีของตราสารทุนไทย ตราสารทุนต่างประเทศ และการลงทุน

ทางเลอืกในกองทุนอสงัหารมิทรพัยแ์ละ REITs ผ่านดชันีทีใ่ชเ้ป็นตวัแทนแต่ละสนิทรพัย ์ขอ้มลูยอ้นหลงั 10 ปี (ตัง้แต่ ธนัวาคม 2554 ถงึ ธนัวาคม 2564) ขณะทีต่ราสาร

หนี้ไทย คาํนวณมาจาก แนวโน้มอตัราผลตอบแทนจากเสน้อตัราผลตอบแทนของตลาดตราสารหนี้ หรอื Bond Yield Curve 

ดชันีทีใ่ชใ้นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนในอดตีของแตล่ะ สนิทรพัย ์ไดแ้ก่ 

• ตราสารทุนไทย - ดชันี SET Total Return Index  

• ตราสารทุนต่างประเทศ - ดชันี MSCI ACWI Total Return Index  

• ตราสารหนี้ - ดชันี GovBond 1-3Yrs NTR Index (50%) + MTMCorpA-up 1-3Yrs NTR Index (25%) + Avg12MFixed(BBLc,KBANK,SCB) (25%) 

• การลงทุนทางเลอืกในกองทุนอสงัหารมิทรพัยแ์ละ REITs - ดชันี SET PF&REIT Total Return Index (50%) + ดชันี FTSE ST Real Estate Investment Trusts 

Total Return Index (50%) 

ผูล้งทุนควรทําความเข้าใจลกัษณะสนิค้า (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน/ กองทุน PRINCIPAL CHEQ กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัใน emerging 

markets ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL CHTECH กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศจนี ผูล้งทุนจงึ

ควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL APDI กองทุนรวมน้ีลงทุนกระจุกตวัในฮ่องกง ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจาย

ความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเอง/ กองทุน PRINCIPAL GCLOUD กองทุนหลกัมกีารลงทุนกระจุกตวัในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(Technology Sector) ซึ่งมคีวาม

เสีย่งจากการเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค และความลา้สมยัของสนิคา้ ดงันัน้ หากมปัีจจยัลบทีส่่งผลกระทบต่อการลงทุนดงักล่าวผูล้งทุนอาจสญูเสยีเงนิลงทุนจํานวนมาก และอาจมี

ความเสีย่งและความผนัผวนของราคาสงูกว่ากองทุนรวมทัว่ไปทีม่กีารกระจายหลายอุตสาหกรรม/ กองทุน PRINCIPAL GOPP กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในอเมรกิาเหนือ ผูล้งทุนจงึควร

พจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL GINNO กองทุนทีล่งทุนกระจุกตวัในอเมรกิาเหนือ และยุโรป ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการ

กระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL GEDTECH กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิาและญี่ปุ่ น ผูล้งทุนจงึควรพจิารณา

การกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย/ กองทุน PRINCIPAL GCLEAN / PRINCIPAL GHEALTH / PRINCIPAL GESG / PRINCIPAL GBRAND กองทุน

รวมน้ีลงทุนกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพ ิจารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย/ กองทุน PRINCIPAL GIF กองทุนหลกัลงทุน

กระจุกตวัในประเทศยุโรปและอเมรกิาเหนือ ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย/ กองทุน PRINCIPAL VNEQ กองทุนหลกัลงทุน

กระจุกตวัในประเทศเวยีดนาม ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL iPROP กองทุนนี้ลงทุนกระจุกตวัในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย ์(Property Sector Fund) ดงันัน้หากมปัีจจยัลบที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนดงักล่าว ผูล้งทุนอาจสูญเสยีเงนิลงทุนจํานวนมาก/ กองทุนมนีโยบายลงทุนใน

ต่างประเทศ ผูล้งทุนอาจจะขาดทุนหรอืไดร้บักําไรจากอตัราแลกเปลี่ยน/หรอืได้รบัเงนิคนืต่ํากว่าเงนิทุนเริม่แรกได้/บรษิทัจดัการใช้สญัญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนั

ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน/ ผลการดําเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดําเนินงานในอนาคต 
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