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ตัง้แต่เริม่ปีมาประเด็นร้อนของการลงทุนทัว่โลกกค็งจะหนีไม่พ้นเรื่องของทศิทางและขนาดของการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายของ

ธนาคารกลางสหรฐัฯ (ต่อไปน้ีเรยีกแทนว่า “Fed”) โดยในปัจจุบนัอตัราดอกเบีย้ดงักล่าวอยู่ในระดบัตํ่าเป็นประวตักิารณ์ที ่0.125% ซึง่นักลงทุนส่วน

ใหญ่ในตลาดได้คาดการณ์ถึงการปรบัขึ้น Fed funds rate ในปีน้ีไปแล้วถึง 6 ครัง้ด้วยกนั โดยเป็นการปรบัขึ้นดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% ไปสิ้นสุด 

ณ สิ้นปี ค.ศ. 2022 ที่ 1.625% อย่างไรก็ตามหากเราไปดูการคาดการณ์ Fed funds rate ของทางคณะกรรมการนโยบายการเงนิสหรฐัฯ หรอื 

FOMC ทีม่กีารจดัทําเมื่อเดอืน ธ.ค. 2021 ทีผ่่านมานัน้จะเหน็ว่าทางคณะกรรมการ FOMC ยงัคาดการณ์ Fed funds rate ณ สิน้ปี 2022 อยู่เพยีง

แค่ทีร่ะดบั 0.90% ซึ่งถอืว่าเป็นการคาดการณ์ทีล่่าชา้กว่าตลาดอยู่ค่อนขา้งมาก นอกจากน้ีประเดน็หน่ึงที่น่าสนใจจากการคาดการณ์ Fed funds 

rate คอืระดบัของอตัราดอกเบีย้นโยบายระยะยาวทีเ่สมอืนเป็นค่ากลางของดอกเบีย้นโยบายสหรฐัฯ 

โดยอตัราดอกเบี้ยดงักล่าวถูกคาดการณ์ไวท้ี ่2.50% ซึ่งหมายความว่าหากคณะกรรมการ FOMC พจิารณาแล้วเหน็ว่าเศรษฐกจิยงัคงมี

ความรอ้นแรงเกนิไป กส็ามารถปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ใหส้งูกว่าตวัเลขคาดการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้แลว้ยงัถอืว่าระยะทางทีอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายจะถูก

ปรบัขึน้ไดจ้าก 1.625% ทีต่ลาดคาดการณ์ในปัจจุบนักย็งัมอียู่อกีประมาณ 1% เป็นอย่างน้อย 

 

แผนภาพการคาดการณ์การขึน้ดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางสหรฐัฯ 

 

 

ทีม่า: Clearnomics, Federal Reserve, Principal Global Investors, ขอ้มลู ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2021 

 
ระยะทางในการปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายท่ีค่อนขา้งไกลจากจดุกลาง ทาํใหเ้รายงัพอท่ีจะประเมินไดว้่าความผนัผวนของตลาดตราสารหนีท้ั่ว

โลกนั้นยังไม่น่าท่ีจะสิน้สุดไดโ้ดยง่าย นอกเหนือจากนั้นทาง Fed ก็ยังมีแผนท่ีจะปรบัลดสภาพคล่องในเศรษฐกิจสหรฐัฯ ผ่านการลดขนาดงบดุล 

(Quantitative Tightening หรือ QT) จึงทาํให้มุมมองของการลงทุนในตราสารหนีไ้ปจนถึงปี 2023 นั้นยังไม่ค่อยดีนัก โดยเฉพาะการลงทุนใน 

ตราสารหนี้ท่ีมีอายุเฉล่ียของตราสารท่ีค่อนข้างยาว ยกตัวอย่างเช่นดัชนีตราสารหนี้ต่างประเทศ Bloomberg Barclays Global Aggregate 

Corporate USD Index ท่ีใชก้นัค่อนขา้งแพรห่ลายในตลาดนัน้มีอายเุฉล่ียอยู่ท่ี 8.1 ปี (จากขอ้มลูเมื่อสิน้เดือน พ.ย. 2021) ซึ่งหมายความว่าการปรบั

ขึน้ของดอกเบีย้ในตลาดในระดบั 1% นัน้สามารถทาํใหร้าคาของตราสารหนีท่ี้วดัโดยดชันีนีป้รบัลงไดถ้ึง 8.1% เลยทีเดียว ดงันัน้กลยทุธก์ารวางพอรต์

ตราสารหนีน้ัน้ถือว่าเป็นส่ิงสาํคญั 
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ตารางเปรียบเทียบอายุเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนของดชันีตราสารหน้ีต่างประเทศกบักองทุนของพรินซิเพิล 

 

ทีม่า: PIMCO; Principal Global Investors; Spectrum Asset Management; Principal Thailand; State Street Global Advisors; IHS Markit 

หน่ึงในกองทุนทีม่คีวามน่าสนใจในยุคน้ีทีเ่งนิเฟ้อสงูต่อเน่ืองและดอกเบีย้เป็นขาขึน้ทัว่โลกคอื กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล พรีเฟอร ์

ซิเคียวริต้ี (PRINCIPAL GPS) โดยกองทุนหลกัของกองน้ีคอื Principal Global Investor Funds – Preferred Securities Fund ทีล่งทุนในตรา

สารบุรมิสทิธทิี่เป็นสกุลเงนิดอลลาร์สหรฐั และตราสารหน้ีที่ได้รบัการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืในอนัดบัที่สามารถลงทุนได ้(Investment Grade) 

เป็นหลกั เมื่อพิจารณาอายุเฉลี่ยของตราสารที่ค่อนขา้งสัน้ ประกอบกับระดบั yield to maturity ที่ 4.7% เทียบกับ 2.3% ของดชันี Bloomberg 

Barclays Global Aggregate Corporate USD Index นับว่ามคีวามน่าสนใจในดา้นของผลตอบแทนของตราสารหน้ีต่างประเทศในกลุ่ม Investment 

Grade อกีทัง้เมื่อเทยีบกบัตราสารหน้ีทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืในอนัดบัทีต่ํ่ากว่าทีส่ามารถลงทุนได ้(High Yield หรอื Non-investment 

grade หรอื Junk bond) ถอืว่ามรีะดบั yield to maturity ทีพ่อจะเปรยีบเทยีบกนัไดท้ี ่4.7% เมื่อเทยีบกบั 5.1% ของดชันี Markit iBoxx USD Liquid 

High Yield Index โดยมคีวามเสีย่งในการผดินัดชาํระหน้ี (Default risk) ทีน้่อยกว่ามาก 
 

ตารางแสดงน้ําหนัการลงทุนของกองทุนหลกัโดยจดัหมวดหมู่ตามประเทศและอตุสาหกรรม 

 

ทีม่า: เอกสารกองทุนหลกั ธ.ค. 64 (Master Fund), Principal Global Investors, Principal Thailand 
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อีกปัจจัยสาํคัญท่ีทาํให้ กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล พรีเฟอร์ ซิเคียวริต้ี (PRINCIPAL GPS)  มีความน่าสนใจในช่วงวัฏจักร

เศรษฐกิจท่ีเป็นดอกเบีย้ขาขึน้ก็คือนํ้าหนักการลงทุนในตราสารหนี้กลุ่มหุ้นกู้ด้อยสิทธิ (Subordinated debt) ท่ีออกโดยกลุ่มสถาบันการเงิน

ต่างประเทศ โดยมีนํา้หนกัรวมจากสามอตุสาหกรรมย่อย ณ สิน้เดือน ธ.ค. 2021 ท่ีผ่านมาท่ี 82% ทัง้นีเ้หตผุลหลกัท่ีตราสารท่ีออกโดยสถาบนัการเงิน

ในภาวะดอกเบีย้ขาขึน้มีความน่าสนใจเน่ืองมาจากการท่ี ส่วนต่างรายไดด้อกเบีย้สุทธิ (Net interest margin หรือ NIM) นัน้มกัจะปรบัตวัดีขึน้ไป

พรอ้มกับสภาวะเศรษฐกิจ ส่งผลดีใหก้ับความแข็งแกร่งของธนาคารและสถาบนัการเงินต่างๆ ท่ีมีการคิดอตัราดอกเบีย้แบบลอยตวัเป็นสดัส่วนท่ีมาก 

ทาํใหส้ามารถปรบัอตัราดอกเบีย้ในส่วนของสินทรพัยต์ามสภาวะตลาดไดเ้ร็วกว่าฝ่ังหนีสิ้น ทาํใหผ้ลประกอบการของธนาคารออกมาแข็งแกร่งไดใ้น

สภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ และเมื่อพิจารณาถึงอัตราส่วนเงินกองทุนของภาคธนาคารในสหรฐัฯ และยุโรปท่ีระดับ 14% โดยประมาณ (จากขอ้มูลภาค

ธนาคารเมื่อสิน้ปี 2020) สูงกว่าระดับ 4% เมื่อปี 2007 ก่อนท่ีจะเกินวิกฤติ Global Financial Crisis ถือว่าสถาบันการเงินต่างประเทศมีความ

แข็งแกร่งสูง คือ กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล พรีเฟอร ์ซิเคียวริต้ี (PRINCIPAL GPS) นั้นจึงมีปัจจัยสนับสนุนทางดา้นราคาจากส่วนต่าง

รายไดด้อกเบีย้สทุธิและความแข็งแกร่งทางการเงินในภาวะท่ีกองทุนตราสารหนีช้นิดอ่ืนๆ นัน้จะประสบกับความผนัผวนท่ีเกิดจากความเส่ียงท่ี Fed 

จะขึน้ดอกเบีย้อีกหลายครั้งแต่ไม่มีปัจจัยสนับสนุนเข้ามาช่วยทางด้านราคาดังเช่น กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล พรีเฟอร์ ซิเคียวริต้ี 

(PRINCIPAL GPS) 

 

กองทุนแนะนํา ศึกษาขอ้มูล 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล พรีเฟอร ์ซิเคียวริต้ี 

Principal Global Preferred Securities Fund (PRINCIPAL GPS) 
 

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

 

คาํเตือน 

• ผูล้งทุนควรทําความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน 

• กองทุน PRINCIPAL GPS กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของ

ตนเองดว้ย 

• กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ ผูล้งทุนอาจจะขาดทุนหรอืไดร้บักําไรจากอตัราแลกเปลีย่น/หรอืไดร้บัเงนิคนืตํ่ากว่าเงนิทุนเริม่แรกได/้บรษิทัจดัการใชส้ญัญา

ซื้อขายลว่งหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน 

• ผลการดําเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดําเนินงานในอนาคต 


