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มุมมองการลงทุนในเดอืนธนัวาคมทีก่ําลงัจะถงึน้ี เรามองว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ หรอื Fed น่าจะปรบัลดความรุนแรง

ของการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในการประชุมวนัที ่14 ธนัวาคมทีก่าํลงัจะถงึมาอยู่ที ่0.50% และทําใหอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายของ

สหรฐัฯ มาอยู่ทีร่ะดบั 4.50% ลดลงจากการปรบัขึน้ครัง้ละ 0.75% ในการปรบัขึน้  4 ครัง้ก่อนหน้าน้ี โดยเราเหน็ความเป็นไปได้

จากรายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC Meeting Minutes) ของเดือนพฤศจิกายนที่มีการระบุว่า

คณะกรรมการส่วนใหญ่มคีวามเหน็ว่าควรเริม่ชะลอการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายในระยะเวลาอนัใกล้น้ีหลงัประเมนิผล

กระทบของนโยบายการเงินต่อเศรษฐกจิ ดงันัน้เราจึงคาดว่า Fed จะเริม่การปรบัลดดงักล่าวในการประชุมเดอืนธนัวาคมน้ี 

อย่างไรกต็ามคํากล่าวของนาย Jerome Powell ประธาน Fed ในการแถลงข่าวภายหลงัการประชุมว่ากรรมการหลายท่านมี

ความเหน็ตรงกนัว่าการคาดการณ์อตัราดอกเบีย้ทีจ่ะปรบัขึน้ไปสงูสดุ (terminal rate) นัน้สงูกว่าทีไ่ดเ้คยประเมนิไว ้อาจทําใหม้ี

ความเป็นไปไดท้ีป่ระมาณการการปรบัอตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Dot Plot) และ terminal rate นัน้จะถูกปรบัขึน้

ในการประชุมเดือนธันวาคมน้ี จากที่เคยคาด terminal rate ไว้ที่ 4.625% ในการประชุมเดือนกนัยายน ทัง้น้ีมุมมองจาก 

Principal US คาดว่า Fed จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายไปอยู่ที ่5.25% ในครึง่ปีแรกของปี 2566 ซึง่เราประเมนิว่าจะเป็น

การขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้ละ 50bps และ 25bps ในการประชุมเดอืนมกราคม และมนีาคม

1/5

ดา้นตวัเลขอตัราเงนิเฟ้อทีถู่กประกาศออกมาล่าสุดได้

กลายเป็นปัจจยับวกที่สนับสนุนการปรบัตวัขึน้ของสนิทรพัย์

เสีย่ง โดยอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเดอืนตุลาคมซึง่ประกาศเมื่อวนัที ่

10 พฤศจกิายนปรบัตวัเพิ่มขึ้นที่อตัรา 7.70% y/y ตํ่ากว่าที่

นักวเิคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ไว้ที่ 8.00% y/y และตํ่ากว่า

ตัวเลขของเดือนกนัยายนที่ 8.20% y/y ในขณะที่อัตราเงิน

เฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) ปรบัตัวเพิ่มขึ้น 6.50% y/y ตํ่ากว่า

การคาดการณ์ของตลาดที่ 6.50% y/y และตํ่ากว่าตวัเลขของ

เดือนกนัยายนที่ 6.60% y/y ซึ่งการปรบัตัวลงของอตัราเงิน

เฟ้อทัว่ไปถือเป็นการปรบัตวัลงติดต่อกนัเป็นเดอืนที ่ 4 นับ

จากการเร่งตัวขึ้นไปอยู่จุดสูงสุดที่  9.10% y/y ในเดือน

มถุินายน

Meeting No. Meeting Dates Lower Upper Median Increase
1 26-Jan-22 0.00 0.25 0.125 -          
2 16-Mar-22 0.25 0.50 0.375 +0.25
3 04-May-22 0.75 1.00 0.875 +0.50
4 15-Jun-22 1.50 1.75 1.625 +0.75
5 27-Jul-22 2.25 2.50 2.375 +0.75
6 21-Sep-22 3.00 3.25 3.125 +0.75
7 02-Nov-22 3.75 4.00 3.875 +0.75
8 14-Dec-22 4.25 4.50 4.375 +0.50
1 26-Jan-23 4.75 5.00 4.875 +0.50
2 16-Mar-23 5.00 5.25 5.125 +0.25
3 04-May-23 5.00 5.25 5.125 +0.00
4 15-Jun-23 5.00 5.25 5.125 +0.00
5 27-Jul-23 5.00 5.25 5.125 +0.00
6 21-Sep-23 5.00 5.25 5.125 +0.00
7 02-Nov-23 5.00 5.25 5.125 +0.00
8 14-Dec-23 5.00 5.25 5.125 +0.00

Chart: FOMC meetings and expected rate hikes

Source: Principal Thailand, as of 26 November 2022

Chart: US inflation declining for four straight months

Source: U.S. Bureau of Labor Statistics, Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items Less Food and Energy in U.S. City Average 
[CPILFESL], retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/CPILFESL, 26 November 2022
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ดา้นธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดป้รบัขึน้อตัราเบีย้นโยบายอย่างต่อเน่ืองโดยปรบัขึน้ 0.50% ในเดอืนกรกฎาคม และ

ครัง้ละ 0.75% ในเดอืนกนัยายน และตุลาคม สง่ผลใหอ้ตัราดอกเบีย้เงนิสาํรองของธนาคารพาณิชยท์ีฝ่ากไวก้บั ECB (Deposit 

facility rate) ปรบัตวัเพิม่ขึน้มาอยู่ที่ระดบั 1.50% ทัง้น้ีนักวเิคราะห์ที่มชีื่อเสยีงหลายคนได้ประเมนิว่า ECB จะปรบัลดความ

รุนแรงในการปรบัขึน้ดอกเบีย้ลงในการประชุมรอบวนัที ่15 ธนัวาคมทีก่าํลงัจะถงึน้ี อย่างไรกด็อีตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปและอตัราเงนิ

เฟ้อพืน้ฐานทีย่งัคงไม่มสีญัญาณการชะลงตวัลง โดยในเดอืนตุลาคมทีผ่่านมาอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป และอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานของ

ยุโรปเร่งตวัขึน้ 10.60% และ 5.0% ตามลําดบั และกรรมการนโยบายการเงนิหลายคนยงัคงให้ความสาํคญักบัความเสีย่งจาก

อตัราเงนิเฟ้อ ดงันัน้จงึยงัคงมคีวามเป็นไปไดท้ี่ ECB จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ 0.75% ในการประชุมเดอืนธนัวาคมและทําให ้

Deposit facility rate มาอยู่ที่ 2.25% นอกจากน้ีเรายงัเหน็ความเป็นไปไดท้ี่ ECB จะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายมาอยู่ที ่

3.00% โดยเป็นการปรบัขึน้ 0.50% ในเดอืนกุมภาพนัธ์ และ 0.25% ในเดอืนมนีาคม อย่างไรกด็กีารชะลอการปรบัขึน้อตัรา

ดอกเบีย้ของ Fed การชะลอตวัของเศรษฐกจิต่อเน่ืองในไตรมาสปัจจุบนั รวมถงึแรงกดดนัอตัราเงนิเฟ้อจากราคาก๊าซธรรมชาติ

ทีน้่อยลงอาจะสง่ผลให้ Deposit facility rate ถูกปรบัขึน้มาอยู่ในระดบัทีต่ํ่ากว่า 3.00% ได้

เมื่อวนัศุกรท์ีผ่่านมา (25 พฤศจกิายน) PBOC ประกาศลดอตัราการดํารงเงนิสาํรอง (RRR) สาํหรบัสถาบนัการเงนิทุก

ประเภทลง  0.25% โดยมผีลบงัคบัใชใ้นวนัที ่5 ธนัวาคม ส่งผลให ้RRR เฉลีย่ปรบัตวัลดลงมาจากปัจจุบนัที่ 8.10% มาอยู่ที ่

7.80% โดยการปรบัลดดงักล่าวจะสง่ผลใหม้สีภาพคล่องกวา่ 5 หมื่นลา้นหยวนไหลเขา้สูต่ลาด ทาง PBOC ใหเ้หตุผลในการปรบั

ลด RRR ครัง้น้ีว่าเป็นหน่ึงในแผนการสนบัสนุนการเตบิโตทางเศรษฐกจิ ซึง่มเีป้าหมายหลกัในการเพิม่สภาพคล่องใหก้บัตลาด

ในระดบัทีเ่หมาะสมและทําใหอ้ตัราการขยายตวัของสนิเชื่อโดยรวมสอดคล้องกบัการขยายตวัของเศรษฐกจิ ทัง้น้ีเมื่อวนัที ่24

พฤศจกิายน มกีารรายงานว่าธนาคารรฐัวสิาหกจิของจนีไดข้ยายวงเงนิกูใ้ห้กบับรษิทัผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยภ์ายในประเทศ

กว่า 1.62 แสนลา้นเหรยีญสหรฐัเพื่อสนบัสนุนการพฒันาโครงการลงทุนรวมถงึการควบรวมกจิการซึง่คาดว่าอาจถูกใชใ้นการเขา้

ซือ้บรษิทัผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีก่าํลงัประสบปัญหาอย่างหนกั

Meeting No. Meeting Dates Deposit Rate Refi Rate Marginal Lending Exp. Increase

1 20-Jan-22 -0.50% 0.00% 0.25% -                       
2 10-Mar-22 -0.50% 0.00% 0.25% -                       
3 14-Apr-22 -0.50% 0.00% 0.25% -                       
4 09-Jun-22 -0.50% 0.00% 0.25% -                       
5 21-Jul-22 0.00% 0.50% 0.75% +0.50%
6 08-Sep-22 0.75% 1.25% 1.50% +0.75%
7 27-Oct-22 1.50% 2.00% 2.25% +0.75%
8 15-Dec-22 2.25% 2.75% 3.00% +0.75%
1 02-Feb-23 2.75% 3.25% 3.50% +0.50%
2 16-Mar-23 3.00% 3.50% 3.75% +0.25%
3 04-May-23 3.00% 3.50% 3.75% +0.00%
4 15-Jun-23 3.00% 3.50% 3.75% +0.00%
5 27-Jul-23 3.00% 3.50% 3.75% +0.00%
6 14-Sep-23 3.00% 3.50% 3.75% +0.00%
7 26-Oct-23 3.00% 3.50% 3.75% +0.00%
8 14-Dec-23 3.00% 3.50% 3.75% +0.00%

Chart: ECB Governing Council meetings and expected rate hikes

Source: Principal Thailand, as of 26 November 2022
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ทัง้น้ีในช่วงต้นเดอืนพฤศจกิายนทีผ่่านมา รฐับาลจนีออก 16 มาตรการเพื่อสนับสนุนภาคอสงัหารมิทรพัยใ์ห้เติบโต

อย่างมเีสถียรภาพและมัน่คง มาตรการดงักล่าวจะสนับสนุนสภาพคล่องให้กบัผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ี่มหีน้ีสูง 

และสนบัสนุนทางการเงนิเพื่อใหม้ัน่ใจว่า โครงการทีอ่ยู่อาศยัจะสรา้งเสรจ็สมบูรณ์และสามารถส่งมอบใหก้บัผูซ้ือ้ได ้อกีทัง้ยงัมี

มาตรการขยายเวลาการชําระหน้ีสําหรบัผู้ซื้อบ้านอีกด้วย โดยในวนัเดียวกนันัน้ ทางการจีนได้มีการประกาศเพิ่มเติม 20 

มาตรการในการป้องกนัและควบคุม Covid-19 รวมถงึผ่อนปรนขอ้จํากดับางอย่างเพื่อลดผลกระทบทางเศรษฐกจิ โดยมกีารลด

ระยะเวลาการกกัตวัสาํหรบัผู้เดนิทางเขา้ประเทศเหลอื 5+3 วนั คอืกกัตวัในโรงแรม 5 วนัและที่บ้าน 3 วนั จากปัจจุบนั 7+3 

และลดจํานวนการตรวจ PCR ก่อนออกเดนิทางเหลอื 1 ครัง้จากเดมิ 2 ครัง้ นอกจากน้ียงัยกเลกิระบบการระงบัเที่ยวบนิของ

สายการบนิเขา้จนีหากมกีารตรวจพบผูโ้ดยสารทีม่ผีลตรวจเป็นบวก อย่างไรกต็ามยอดผูต้ดิเชือ้ Covid-19ในจนียงัคงเพิม่สงูขึน้

อย่างรวดเรว็ มากกว่า 30,000 รายต่อวนั ทําใหจ้นีประกาศเพิม่ขอ้จํากดัในการควบคุมโรคในหลายเมอืง เช่น ปักกิง่ เซี่ยงไฮ ้

และกวางโจว ทาํใหเ้ศรษฐกจิจนีในไตรมาสที ่4 น้ีมคีวามน่ากงัวลอกีครัง้หน่ึง

Chart: PBOC’s Reserve Requirement Ratio

Source: Principal Thailand, as of 26 November 2022

Chart: New Covid cases in China

Source: Google, Our World in Data, as of 26 November 2022
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Chart: PMI based US leading earnings indicator Chart: Non - PMI based US leading earnings indicator

Source: Morgan Stanley Research, as of 13 November 2022 Source: Morgan Stanley Research, as of 13 November 2022

ในขณะเดยีวกนั หากดูผลประกอบการของบรษิัทจดทะเบยีนในดชันี S&P500 ในไตรมาส 3/2565 พบว่า 94% ของ

บรษิทัในดชันี S&P500 ที่ประกาศผลการดําเนินงานออกมาแล้ว ม ี61% ที่มกีําไรมากกว่าที่ตลาดคาดการณ์ และ 63% ที่มี

รายได้ดีกว่าที่ตลาดคาด อย่างไรกต็ามถือได้ว่าจํานวนบรษิัทที่มีกําไรดกีว่าที่ตลาดคาดนัน้ปรบัตัวลดลง หลงัจากที่เคยทํา

จุดสูงสุดในไตรมาส 2 ปีที่แล้ว ที่มีบริษัทถึง 88% ทํากําไรมากกว่าคาด ทัง้น้ีรายได้และกําไรของบรษิทัจดทะเบยีนในดชันี 

S&P500 ในไตรมาส 3/2565 โต 12% และ 1% ตามลาํดบั อย่างไรกต็าม หากไม่รวมหุน้กลุ่มพลงังานทีม่รีายได ้และกําไรโตถงึ 

49% และ 138% ตามลาํดบั จะพบว่าในไตรมาส 3/2565 บรษิทัจดทะเบยีนใน S&P500 มรีายไดโ้ตเพยีง 8.50% ในขณะทีก่าํไร

โตลดลงที ่6.40% โดยภาพรวมทัง้ปี 2565 และ 2566 นกัวเิคราะหไ์ดป้รบัการคาดการณ์กาํไรของบรษิทัจดทะเบยีนใน S&P500 

ลง 1.00% และ 3.50% ตามลําดบั ในระยะถดัไปเราคาดว่าการปรบัลดกําไรของบรษิทัในดชันี S&P500 ยงัคงดําเนินต่อไปใน

ไตรมาส 1/2566 และตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะกลับมาปรับตัวลดลงในต้นปีหน้าหลังจากช่วงการประกาศผลการ

ดาํเนินงานในไตรมาส 4/2565 ทีม่แีนวโน้มลดลงต่อเน่ืองตามทีไ่ดม้กีารประมาณการจากนักวเิคราะหต์ลาดหุน้สหรฐัฯบางราย 

อย่างไรกต็าม เราคาดว่าปัจจยับวกระยะสัน้ของตลาดหุน้สหรฐัฯ จากการทีธ่นาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) มแีนวโน้มปรบัขึน้อตัรา

ดอกเบีย้เพยีง 0.50% จาก 0.75% ในการประชุมครัง้ถดัไปในเดอืนธนัวาคม จะสามารถสนับสนุนการปรบัตวัขึน้ในระยะสัน้ของ

ตลาดหุน้สหรฐัฯไดไ้ปจนถงึสิน้ปีน้ี

จากการคาดการณ์ทีธ่นาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในอตัราทีน้่อยลงเมื่อเทยีบกบัช่วงก่อนหน้า 

ในขณะทีธ่นาคารกลางยุโรปยงัคงตอ้งดาํเนินนโยบายทางการเงนิทีเ่ขม้งวดเพื่อควบคุมเงนิเฟ้อ การดําเนินนโยบายทางการเงนิ

ทีส่วนทางกนัของทัง้ 2 ธนาคารกลางหลกัส่งผลใหค่้าเงนิยูโรแขง็ค่าขึน้มาอยู่ที ่1.04 จาก 0.96 ดอลล่ารส์หรฐัฯ ต่อยูโร ณ สิน้

เดอืนกนัยายน ทําให ้Dollar index ปรบัตวัลดลงแตะระดบั 106 จาก 114 ณ สิน้เดอืนกนัยายน ดงันัน้ในระยะถดัไปเรามองว่า 

Dollar index จะมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงจากปัจจยัทีก่ล่าวมาขา้งต้น ประกอบกบัเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีม่แีนวโน้มชะลอตวัจะช่วย

สนับสนุนใหหุ้น้กลุ่มประเทศกําลงัพฒันา (Emerging Market : EM) กลบัมามคีวามน่าสนใจในปี 2566 การกลบัมาอ่อนค่าขอ

งดอลล่ารส์หรฐั การชะลอตวัลงของอตัราเงนิเฟ้อและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล (bond yield) ปัญหาคอขวดในการผลติ 

(Supply Bottlenecks) ที่เริม่ดขีึน้ ประกอบกบั Valuation ที่น่าสนใจ ล้วนเป็นปัจจยัทีส่นับสนุนหุ้นกลุ่มประเทศกําลงัพฒันา

ทัง้สิน้ อย่างไรกด็ีหุ้นสหรฐัฯ ที่คาดว่าจะปรบัตวัลดลงจากการหดตวัของกําไรของบรษิัทจดทะเบยีนท่ามกลางฉากหลงัของ

เศรษฐกจิทีห่ดตวัรวมถงึ Valuation ทีอ่ยู่ในระดบัสงูอาจสรา้งโอกาสในการกลบัเขา้ไปลงทุนไดเ้มื่อดชันีปรบัตวัลงมามากจนถงึ

จุดหน่ึงซึง่นกัลงทุนควรตดิตามอย่างใกลช้ดิจะจดัน้ําหนกัการลงทุนอย่างสมดุล

http://www.principal.th/
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Changing Winds 
โดย คุณศุภกร ตุลยธญั, CFA - ประธานเจา้หน้าทีก่ารลงทุน 28 พฤศจกิายน 2565

Chart: EURUSD exchange rate and Dollar Index

Source: TradingView, as of 26 October 2022

กองทุนแนะนํา ศึกษาข้อมูล

กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ เอเชยี แปซฟิิก ไดนามกิ อนิคมั อคิวติี้

(PRINCIPAL APDI)

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

กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ ไชน่า อคิวติี้

(PRINCIPAL CHEQ)

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

กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ ยเูอส อคิวติี ้

(PRINCIPAL USEQ)

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

กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล อนิฟราสตรคัเจอร ์อคิวติี้

(PRINCIPAL GIF)

https://www.principal.th/th/principal/GIF

กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ หุน้ปันผล

(PRINCIPAL DEF)

https://www.principal.th/th/principal/DEF

Chart: Forward P/E valuation ranges over 20-year 

historical period

Source: Goldman Sachs Global Investment Research, as of 21 October 2022

คาํเตอืน: ผูล้งทนุควรทาํความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทนุ) เงือ่นไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน/ กองทุน PRINCIPAL APDI กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในฮ่องกง ผูล้งทนุจงึควรพจิารณาการ

กระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทนุโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทนุ PRINCIPAL CHEQ กองทนุหลกัลงทนุกระจุกตวัในประเทศจนีผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของ

ตนเองดว้ย/ กองทนุ PRINCIPAL GIF กองทนุหลกัลงทนุกระจุกตวัในประเทศยุโรปและอเมรกิาเหนอื ผูล้งทนุจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL 

USEQ กองทนุหลกัลงทนุกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทนุจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย/ กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ ผูล้งทุนอาจจะขาดทุน

หรอืไดร้บักาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น/หรอืไดร้บัเงนิคนืตํ่ากวา่เงนิทนุเริม่แรกได/้ บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซือ้ขายลว่งหน้าเพือ่เป็นเครือ่งมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบั

ดุลยพนิจิของผูจ้ดัการกองทนุ/ ผลการดําเนนิงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดําเนนิงานในอนาคต
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