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CIO’s View: December 2022

The Year of the Pivot
โดย คุณศุภกร ตุลยธญั, CFA - ประธานเจา้หน้าทีก่ารลงทุน 21 ธนัวาคม 2565

ส่งทา้ยปีทีวุ่่นวายและคาดเดาไม่ไดด้ว้ยผลการประชุม FOMC ทีเ่ป็นไปตามคาด โดยธนาคารกลางสหรฐัฯ หรอื Fed ได้

ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ 0.50% ซึง่เป็นการปรบัขึน้ในอตัราที่น้อยลง ทําให้อตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรฐัฯ มาอยู่ทีร่ะดบั 4.25 –

4.50% เป็นไปตามที่นักวิเคราะห์ส่วนมากได้คาดการณ์ว่าจะเกิดในการประชุมครัง้น้ี นอกจากน้ีในการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย

นโยบายครัง้สดุทา้ยของปี Fed ยงัไดป้ระกาศตวัเลขประมาณการเศรษฐกจิรอบเดอืนธนัวาคม ซึง่ตวัเลขสาํคญัทีอ่ยู่ในประมาณการ

การปรบัอตัราดอกเบีย้ของ Fed หรอื Dot Plot นัน้คงหนีไม่พน้ตวัเลข Terminal rate ทีถู่กปรบัขึน้มาอยู่ที ่5.10% จากเดมิ 4.60%

ตามประมาณการของเดอืนกนัยายน โดยตวัเลขประมาณการอตัราดอกเบีย้ใหม่น้ีไดส้ะทอ้นใหเ้ป็นถงึความเป็นไปไดใ้นการปรบัขึน้

อตัราดอกเบีย้ทัง้หมด 0.75% ในปี 2566 นอกจากน้ีตวัเลข Dot Plot ยงัแสดงใหเ้ป็นว่า Fed อาจจะคงอตัราดอกเบีย้เอาไวท้ีร่ะดบั 

5.10% ในปี 2566 ก่อนทีจ่ะปรบัลดลงมาทีร่ะดบั 4.10% ในปี 2567 
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Chart: Economic projections of FRB members and presidents for the December 2022 meeting

Source: Retrieved from https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20221214.pdf, FOMC Projection materials, Board of Governors of the Federal 
Reserve System, as of 14 December 2022.

ดา้นสภากรรมการนโยบายการเงนิของยุโรป (ECB Governing Council) กไ็ดต้ดัสนิใจปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายที ่

0.50% ในการประชุมรอบเดอืนธนัวาคมเช่นเดยีวกบั FOMC ของสหรฐัฯ ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบีย้เงนิสาํรองของธนาคารพาณิชยท์ี่

ฝากไวก้บั ECB (Deposit facility rate) มาอยู่ทีร่ะดบั 2.00% นอกจากน้ียงัไดป้ระกาศแผนในการลดปรมิาณการถอืสนิทรพัยท์ีไ่ด้

ทาํการเขา้ซือ้อย่างต่อเน่ืองมาตลอด 8 ปีทีผ่่านมามูลค่ารวมกว่า  5 ลา้นลา้นยูโร โดยจะเริม่ในเดอืนมนีาคม 2566 พรอ้มทัง้ไดส้่ง

สญัญาณอย่างชดัเจนว่าจะยงัคงตอ้งปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ต่อเน่ืองในปีหน้า ซึง่มคีวามเป็นไปไดว้่าอาจจะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้

ละ 0.50% ต่อเน่ืองอกี 2 ครัง้ เช่นเดยีวกบัธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ทีป่รบัขึน้อตัราดอกเบีย้ 0.50% มาอยู่ทีร่ะดบั 3.50% และ

สง่สญัญาณว่าจะยงัคงดาํเนินนโยบายการเงนิแบบเขม้งวดต่อเน่ืองไปอกีระยะหน่ึง 

Chart: ECB’s monetary policy statement at a glance for the December 2022 meeting

Source: Retrieved from https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/visual-mps/2022/html/mopo_statement_explained_december.en.html, 
European Central Bank, as of 15 December 2022.
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ในขณะทีธ่นาคารกลางญี่ปุ่ นสรา้งความประหลาดใจใหก้บันักลงทุนทัว่โลกในการประชุมวนัที ่20 ธนัวาคมทีผ่่านมาดว้ย

การปรบัเปลีย่นนโยบายควบคุมอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล (Yield Curve Control: YCC) โดยยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบาย

ไวท้ีร่ะดบั -0.10% และคงเป้าหมายอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีไวท้ี ่0% การปรบัเปลีย่นนโยบายการเงนิดงักล่าว

ของ BOJ นัน้เรว็กว่าที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ได้คาดการณ์ไว้ค่อนขา้งมาก เน่ืองจากส่วนใหญ่คาดว่า BOJ จะเริม่ปรบัเปลี่ยน

นโยบายการเงนิหลงัจากทีน่ายฮารุฮโิกะ คุโรตะ ผูว้่า BOJ คนปัจจุบนัครบวาระในเดอืนเมษายนปีหน้า ทัง้น้ี BOJ ไดป้ระกาศขยาย

กรอบความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี จากเดมิที ่-0.25% - 0.25% เป็น -0.50% ถงึ 0.50% โดยนาย

คุโรตะไดก้ล่าวการปรบัเปลีย่นดงักล่าวไม่ใช่การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย หรอืจุดสิน้สุดของการดําเนินนโยบาย Yield Curve

Control แต่เป็นเพยีงการปรบัเปลีย่นเพือ่ปรบัปรุงกลไกตลาด และจดัการกบัความผนัผวนทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้น้ีภายหลงัการประกาศของ 

BOJ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่ นไดเ้ร่งตวัไปอยู่ทีใ่กลเ้คยีงระดบั 0.40% ในขณะทีค่่าเงนิเยนแขง็ค่าไปอยู่ทีใ่กลเ้คยีง

ระดบั 132 เยนต่อดอลลารส์หรฐั

Chart: BoJ announced its new YCC range to +/-0.5% from previous +/-0.25%

ในสปัดาหท์ีเ่ตม็ไปดว้ยการตดัสนิใจดา้นนโยบายของธนาคารกลางสาํคญัของโลก ตลาดหุน้ทัว่โลกไดเ้ริม่ปรบัตวัลดลง

อกีครัง้จากการทีน่กัลงทุนสว่นใหญ่เชื่อว่าจะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อกีอย่างต่อเน่ืองในปี 2566 และกดดนัการปรบัตวัขึน้ของ

ตลาดหุน้เช่นเดยีวกบัทีเ่กดิขึน้ในปีน้ี อย่างไรกต็ามเรากลบัมองว่าปีหน้าจะเป็นปีทีด่ขีองสนิทรพัยเ์สีย่งโดยผลลพัธจ์ะแตกต่างกนั

ไปตามลกัษณะของประเภทสนิทรพัย ์ทัง้น้ีปัจจยัหลกัทีส่นบัสนุนมุมมองดงักล่าวกค็อืการทีเ่ราคาดการณ์ว่า Fed จะปรบัขึน้อตัรา

ดอกเบีย้อกีไม่เกนิ 0.75% หรอือาจจะมากกว่านัน้เลก็น้อยหากอตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัลดลงในอตัราทีไ่ม่เรว็พอ ซึง่ทาํใหเ้ราคาดกว่า

ปีหน้าจะเป็น “จดุกลบัตวั” ของ Fed

Source: Organization for Economic Co-operation and Development, Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for 
Japan [IRLTLT01JPM156N], retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/IRLTLT01JPM156N, as of 20 
December 2022.
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ทัง้น้ีเรามีมุมมองเป็นบวกต่อตลาดหุ้น Emerging Market ซึ่งจะได้รับแรงสนับสนุนจาก 1) การสิ้นสุดการขึ้นอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายของ Fed ในปี 2566 และ 2) การอ่อนค่าของค่าเงนิดอลลารส์หรฐัฯ โดยเฉพาะตลาดหุน้เอเชยีซึง่จะไดร้บัปัจจยั

สนบัสนุนเพิม่เตมิ ไดแ้ก่ 3) ราคาน้ํามนัทีค่าดว่าจะปรบัตวัลดลง และ 4) การเปิดเมอืงของจนีในปีหน้าจะเป็นปัจจยัทีส่นับสนุนให้

ตลาดหุน้เอเชยีสามารถขยายตวัไดอ้ย่างแขง็แกร่ง ดา้นตลาดหุน้ Developed Market เรามองว่าตลาดหุน้สหรฐัฯ อาจไม่สามารถ

สรา้งผลตอบแทนไดด้นีกัในปีหน้าเน่ืองจาก 1) Valuation ทีแ่พงเมื่อเทยีบกบัค่าเฉลีย่ในอดตีรวมถงึเมื่อเทยีบกบั Valuation ของ
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นอกจากตลาดหุน้ Emerging Market แลว้ยงัมองว่าตราสารหน้ีในตลาด Emerging Market ยงัเป็นหน่ึงสนิทรพัยท์ีม่ ี

แนวโน้มสร้างผลตอบแทนดี โดยเฉพาะการลงทุนในตราสารที่อยู่ในสกุลเงินท้องถิ่น (Local currency) ซึ่งจะได้รับปัจจัย

สนับสนุนจากการแขง็ค่าของสกุลเงนิ Emerging market เทยีบกบัค่าเงนิดอลลาร์สหรฐั อกีทัง้เรายงัมองว่าตราสารที่มอีนัดบั

ความน่าเชื่อถืออยู่ในระดับที่สามารถลงทุนได้ (Investment Grade) จะมีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนได้ดีจากปัจจัยพื้นฐาน 

โดยเฉพาะตราสารทีม่อีายุเฉลีย่คงเหลอื (Duration) ทีย่าว ซึง่จะไดร้บัประโยชน์จากแนวโน้มอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล

ทีป่รบัตวัลดลง ในขณะที่ตราสารหน้ีทัว่โลกที่อยู่ในระดบั High Yield จะเผชญิกบัปัญหาดา้นสภาพคล่องจากการจดัหาแหล่ง

เงนิทุนทีม่คีวามยากลาํบาก ท่ามกลางแนวโน้มเศรษฐกจิถดถอยในบางเศรษฐกจิหลกัทัว่โลก ฉะนัน้เรายงัคงมมีุมมองเชงิลบต่อ

หุน้เตบิโต และกลุ่มเทคโนโลยดีว้ยเช่นเดยีวกนั เน่ืองจากบรษิทัเหล่าน้ีจะประสบกบัความยากลําบากในการจดัหาแหล่งเงนิทุน 

ประกอบกบัแนวโน้มผลประกอบการทีป่รบัตวัลง จากภาวะเศรษฐกจิถดถอยทัว่โลก

ตลาดหุ้นประเทศพฒันาแล้วอื่นๆ และ 2) แนวโน้มกําไรของบรษิัทจดทะเบยีนทีค่าดว่าจะลดลงจากผลกระทบของอตัรา

ดอกเบีย้ทีส่งูขึน้และความต้องการในการบรโิภคทีล่ดลงจากเศรษฐกจิหดตวั ทัง้น้ีคาดว่าตลาดหุน้ในประเทศพฒันาแลว้อื่นๆ 

น่าจะสรา้งอตัราผลตอบแทนไดด้กีว่าตลาดหุน้สหรฐัฯ นําโดยตลาดหุน้ญีปุ่่ นทีก่จิกรรมทางเศรษฐกจิกลบัมาดาํเนินไดต้ามปกติ

และยงัไดร้บัแรงสนับสนุนจากการดําเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายเมื่อเทยีบกบัสหรฐัฯ รวมถงึตลาดหุน้ยุโรปทีย่งัคงม ี

Valuation ทีถู่กเมื่อเทยีบกบัตลาดหุน้สหรฐัฯ และมอีตัราดอกเบีย้ทีต่ํ่ากว่าเมื่อเทยีบกบัทัง้สหรฐัฯ และอตัราดอกเบีย้ระยะยาว

ของตวัเอง

สาํหรบัตลาดไทย การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิเริม่มแีนวโน้มทีจ่ะใกลเ้ขา้สูจุ่ดพกัตวั เพราะแมว้่าภาคการท่องเทีย่วจะยงัคง

มแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ืองในปี 2566 แต่เศรษฐกจิไทยกจ็ะเผชญิกบัแรงกดดนัจากอุปสงค์ทัว่โลกที่อ่อนแอ ซึ่งเป็นผลมาจาก

ความเสีย่งเศรษฐกจิถดถอยในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้และสง่ผลกระทบโดยตรงต่อภาคการส่งออกทีม่น้ํีาหนักมากกว่าภาคการ

ท่องเที่ยวใน GDP ของไทย ดงันัน้เราจึงมองว่าทัง้ปัจจยัสนับสนุน และความเสี่ยงที่เข้ามากดดนันัน้อยู่ในระดบัที่สมดุลกนั 

ในขณะที่ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) มแีนวโน้มทีจ่ะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายครัง้ละ 0.25% อย่างต่อเน่ืองอกี 2-3 

ครัง้ และส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี้ยนโยบายของไทย ณ สิน้ปี 2566 อยู่ทีร่ะดบั 2.00% ซึง่จะกลายเป็นปัจจยัทีก่ดดนัการลงทุนใน

ตราสารหน้ีของไทยในช่วงปีหน้า ด้านแนวโน้มค่าเงินบาท เรามองว่าบาทจะแขง็ค่าขึน้เมื่อเทียบกบัค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ 

ในช่วงปี 2566 จาก 1) ทศิทางการดําเนินนโยบายการเงนิของไทยที่จะพลกิเป็นขาขึน้ดอกเบี้ยต่อเน่ืองเมื่อเทยีบกบัสหรฐัฯ     

2) แนวโน้มการเตบิโตของเศรษฐกจิไทยทีจ่ะสงูกว่าสหรฐัฯ และ 3) ดชันีสกุลเงนิดอลล่ารส์หรฐัฯ (US dollar index) ทีม่แีนวโน้ม

ปรบัตวัลดลง
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CIO’s View: December 2022

The Year of the Pivot
โดย คุณศุภกร ตุลยธญั, CFA - ประธานเจา้หน้าทีก่ารลงทุน 21 ธนัวาคม 2565

คาํเตอืน: ผูล้งทุนควรทาํความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทุน/ กองทุน PRINCIPAL APDI กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวั

ในฮ่องกง ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย/ กองทุน PRINCIPAL CHEQ กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศจนีผู้

ลงทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ / กองทุน PRINCIPAL GESG กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผู้

ลงทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย/ กองทุน PRINCIPAL GIF กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศยุโรปและอเมรกิา

เหนือ ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย / กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ ผูล้งทุนอาจจะขาดทุนหรอืได้รบักําไร

จากอตัราแลกเปลี่ยน/หรอืได้รบัเงนิคนืตํ่ากว่าเงนิทุนเริม่แรกได ้/ บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนของ

กองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน / ผลการดาํเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต

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 โกลบอล อคิวติี ้ESG

(PRINCIPAL GESG)

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

กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล อนิฟราสตรคัเจอร ์อคิวติี้

(PRINCIPAL GIF)

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