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กลบัมาพบกนัอกีครัง้กบัการพูดคุยประเดน็มุมมองการลงทุนหลงัวนัหยุดสงกรานต์นะครบั ในช่วงต้นเดอืนที่ผ่านมาได้มกีาร

เปิดเผยขอ้มูลสําคญัทีน่ักลงทุนส่วนใหญ่เฝ้ารออย่างรายการงานประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงนิสหรฐัฯ หรอื FOMC ในการ

ประชุมเมื่อวนัที ่16 มนีาคม 2565 ทีม่กีารปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายขึน้ 0.25% จาก 0.00-0.25% มาอยู่ที ่0.25%-0.50% ซึง่เป็นการปรบั

ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกในรอบ 3 ปีนับตัง้แต่เดอืนมนีาคม 2563 โดยการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในครัง้น้ีสอดคลอ้งกบั

การปรบัประมาณการตวัเลขเศรษฐกจิของ Fed ทีไ่ดม้กีารปรบัลดประมาณการการเตบิโตของเศรษฐกจิลงมาอยู่ทีร่ะดบั 2.80% จากเดมิที่

คาดการณ์ไว้ในช่วงเดอืนธนัวาคม 2564 ว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ จะเตบิโตไดท้ี่ระดบั 4.0% รวมถึงไดม้กีารปรบัประมาณการอตัราเงนิเฟ้อ

ทัว่ไป (PCE) ของปีน้ีขึน้เป็น 4.30% จากเดมิ 2.60% ซึง่นอกจากการปรบัการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อและการขยายตวัของเศรษฐกจิแลว้ 

Fed ยงัไดม้กีารปรบัการคาดการณ์อตัราดอกเบีย้นโยบายขึน้ โดยคาดการณ์ว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายจะอยู่ทีร่ะดบั 1.90% ในสิน้ปีน้ี จาก

เดมิที่คาดการณ์ไว้เพยีง 0.90% ในการประชุมเมื่อเดอืนธนัวาคม โดยการคาดการณ์ดงักล่าวได้สะท้อนใหเ้หน็ว่า Fed อาจจะมกีารขึน้

ดอกเบีย้ครัง้ละ 0.25% อกี 6 ครัง้เป็นอย่างน้อย และมคีวามเป็นไปไดอ้ย่างมากว่าอาจจะปรบัขึน้มากกว่านัน้จากการทีม่สีมาชกิ FOMC ถงึ 

7 คนมีความเหน็ว่าควรปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยอย่างรวดเร็ว ในขณะที่มีเพียง 4 คนเท่านัน้ที่เห็นว่าควรปรบัขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

นอกจากน้ีกย็งัมกีรรมการ Fed สาขาต่างๆ ไดอ้อกมาใหค้วามเหน็สนบัสนุนการเร่งปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ เราจงึมองว่ามคีวามเป็นไปไดท้ี่

คณะกรรมการ FOMC จะตดัสนิใจปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ถงึ 0.50% ไปอยู่ทีร่ะดบั 0.50 -0.75% ในการประชุมวนัที ่4 พฤษภาคมทีจ่ะถงึน้ี

Chart: US and Thailand Policy Rates

Source: Bloomberg L.P., Principal Thailand, as of 17 April 2022

ในรายการการประชุมของวันที่ 15–16 มีนาคมซึ่งใช้เวลากว่า

3 สปัดาหใ์นการประกาศ เรายงัพบว่า Fed ไดม้กีารหารอืถงึแผนในการปรบั

ลดขนาดงบดุลในอตัรา 9.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐัต่อเดือน โดยในเน้ือหา

รายการการประชุมระบุว่าการปรับลดดังกล่าวจะทําผ่านพันธบัตรรัฐบาล

(US Treasurys) มูลค่าไม่ เกิน 6 หมื่นล้านดอลลาร์ต่อเดือน และผ่าน 

Mortgage-backed security (MBS) อกี 3.5 หมื่นลา้นดอลลารต่์อเดอืน โดยจะ

เน้นไปทีก่ารปล่อยใหต้ราสารครบกําหนดอายุไปซึง่คาดว่าจะใช้เวลามากกว่า

3 เดอืน ทัง้น้ีเรามองว่าแผนการดงักล่าวไม่ไดม้คีวามน่ากงัวลมากนกัSource: https://www.dailynews.co.th/news/860579/

เน่ืองจากการปล่อยใหต้ราสารที่ไดท้ําการเขา้ซือ้มาครบกําหนดอายุเป็นส่วนหน่ึงของการดําเนินนโยบายการเงนิแบบเขม้งวดโดยปกต ิ

อย่างไรกต็ามเราคาดว่าตราสารกลุ่ม MBS บางสว่นอาจตอ้งถูกนํามาขายในตลาดเน่ืองจากปรมิาณตราสารทีจ่ะครบกําหนดอายุอาจมไีม่

เพยีงพอใหเ้ป็นไปตามเป้าหมายของ Fed



บริษทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ พรินซิเพิล จาํกดั  44 อาคาร ธนาคารซไีอเอม็บ ีไทย ชัน้16 ถ. หลงัสวน แขวงลุมพนีิ เขตปทมุวนั กรงุเทพฯ 10330 โทร. 0-2686-9500

www.principal.th

CIO’s View: April 2022

ปรบักลยทุธร์บัมือเฟดขึน้ดอกเบีย้ระยะยาว
โดย คุณศุภกร ตุลยธญั, CFA – ประธานเจา้หน้าทีก่ารลงทุน 18 เมษายน 2565

ดา้นคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ของไทยไดม้มีตเิป็นเอกฉนัทใ์นวนัที ่30 มนีาคมคงอตัราดอกเบีย้ที ่0.50% ตามทีน่ัก

ลงทุนสว่นใหญ่และเราไดค้าดการณ์ไว ้อย่างไรกต็ามแมว้่ามตขิอง กนง. จะไม่ไดม้อีะไรทีผ่ดิไปจากทีค่าดการณ์แต่เรากลบัมมีุมมองว่าการ

ดาํเนินนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จะเปลีย่นแปลงไปในช่วงครึง่หลงัของปีจากการที ่Fed เร่งการปรบัขึน้อตัรา

ดอกเบีย้นโยบายเป็น 7 ครัง้ในปีน้ีและอาจจะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ถงึ 0.50% ในบางครัง้แทนทีจ่ะเป็น 0.25% ตามปกต ิซึง่การเร่ง

การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ Fed จะทําให ้ธปท. พบกบัความยากลําบากในการรกัษาจุดยนืเรื่องอตัราดอกเบีย้ จากขอ้มูลในอดตีช่วงที่

อตัราดอกเบีย้ของสหรฐัฯ อยู่ในขาขึน้ ในช่วงปี 2547-2549 และ 2558- 2561 ธปท. ยอมปล่อยใหส้่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบีย้นโยบาย

ของไทยและสหรฐัฯ ปรบัตวัลดลงมากสดุทีร่ะดบั -0.75% เท่านัน้ก่อนจะต้องตดัสนิใจปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ตาม ครัง้น้ีกเ็ช่นกนั ธปท. เอง

ตอ้งอยู่ในจุดทีเ่ลอืกระหว่างการกดใหอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายอยู่ในระดบัตํ่าเพื่อสนับสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีย่งัคงมคีวามเปราะบาง 

กบัการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ตามแรงกดดนัของอตัราเงนิเฟ้อทีค่าดว่าจะสงูถงึ 4.90% ในปีน้ี จากทีอ่ยู่ในระดบัเพยีง 1.2% ในปีทีผ่่านมา 

รวมถงึสว่นต่างระหว่างอตัราดอกเบีย้นโบบายของไทยกบัสหรฐัฯ ทีจ่ะปรบัตวัสงูขึน้มากหากอตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรฐัฯ ปรบัตวัขึน้

ไปอยู่ที่ระดบั 2.40% ในสิน้ปี 2565 โดยปัจจยักดดนัดงักล่าวอาจส่งผลให้ ธปท. จําเป็นจะต้องปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยอย่างน้อย 2 ครัง้

ครัง้ละ 0.25% ในช่วงครึง่หลงัของปี

ขอ้มูลอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปล่าสุดของไทยและสหรฐัฯ ที่ถูกประกาศออกมาในช่วงต้นเดือนที่ผ่านมาก่อนช่วงวนัหยุดสงกรานต์

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปของสหรฐัฯ ในเดอืนมนีาคมปรบัตวัขึน้สูงถงึ 8.50% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า จาก 7.90% ในเดอืน

กุมภาพนัธ ์นอกจากน้ีเมื่อดูการเปลีย่นแปลงเมื่อเทยีบกบัเดอืนก่อนหน้าพบกว่าอตัราเงนิเฟ้อเร่งตวัสงูถงึ 1.20% จากทีอ่ยู่ในช่วง 0.50-

0.80% ในเดอืนก่อนๆหน้า ด้านอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปของไทยก็เร่งตัวขึน้สูงไม่แพ้กนั โดยอตัราเงินเฟ้อในเดอืนมนีาคมปรบัตัวเพิม่ขึ้น  

5.73% สงูกว่าเดอืนกุมภาพนัธท์ีอ่ยู่ในระดบั 5.28% และเมื่อเปรยีบเทยีบกบัอตัราเงนิเฟ้อทีอ่ยู่ตํ่ากว่า 3% ในช่วงเดอืนธนัวาคมปีทีแ่ลว้จะ

เหน็ไดว้่าอตัราเงนิเฟ้อของไทยในปีน้ีนัน้เร่งตวัขึน้อย่างมนียัสาํคญั ซึง่จากตวัเลขอตัราเงนิเฟ้อของทัง้ 2 ประเทศทีเ่ร่งตวัต่อเน่ืองจะเหน็ได้

ว่าทัง้ Fed และ ธปท. นัน้ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ชา้กว่าอตัราเงนิเฟ้อทีเ่กดิขึน้ (Behind the curve) ค่อนขา้งมากซึง่ทําใหค้วามเสีย่งของ

นโยบายการเงนิของทัง้ 2 ประเทศนัน้มแีนวโน้มเอนเอยีงไปในทศิทางของการเร่งปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้มากกว่าทีน่ักวเิคราะห์ส่วนใหญ่

คาดการณ์มากกว่าปรบัน้อยลง

Source: Investing.com, as of 17 April 2022

Chart: US Inflation (CPI YoY) Chart: Thailand Inflation (CPI YoY)

Source: Investing.com, as of 17 April 2022

ตวัเลขอตัราเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัขึน้สงูต่อเน่ืองไดส้ง่ผลกระทบต่อตลาดอยา่งมนียัสาํคญั โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐั

อายุ 10 ปีปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก 2.30% ในตอนสิน้เดอืนมนีาคมมาอยู่ที่ระดบั 2.80% (ขอ้มูล ณ 14 เมษายน 2565) ในขณะที่อตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยปรบัตวัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่2.60% (ขอ้มูล ณ 12 เมษยายน 2565) จาก 2.30% ในช่วงเดอืนมนีาคมดา้น

ตลาดหุน้สหรฐัฯ นบัตัง้แต่สิน้เดอืนมนีาคมไดป้รบัตวัลดลงไปแลว้กว่า 3.0% (ขอ้มลู ณ 14 เมษายน 2565)
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ในขณะทีต่ลาดหุน้ไทยปรบัตวัลดลง 1.20% (ขอ้มลู ณ 12 เมษายน 2565) ในเดอืนเมษายน แรงกดดนัจากอตัราเงนิเฟ้อทีไ่ม่มทีที่าว่า

จะลดลงในระยะเวลาอนัสัน้ทาํใหเ้รามองว่ากลยุทธก์ารลงทุนในหุน้แบบระยะยาวอาจไม่เหมาะสมนกัในช่วงน้ีไปจนถงึปีหน้า เรามองว่า

การปรบัลดสดัส่วนการลงทุนในตราสารทุนผ่านกองทุนทีม่กีลยุทธก์ารลงทุนแบบ Multi-Asset strategy หรอืกองทุน Trigger Fund 

จะช่วยบรหิารความเสีย่งในการลงทุนและรกัษาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนได้ดกีว่าการลงทุนในกองทุนตราสารทุนเพยีงอย่าง

เดยีวเน่ืองจากความเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯ จะกา้วเขา้สู่ภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัในปี 2566 นัน้มเีพิม่มากขึน้อย่างต่อเน่ือง สงัเกตได้

จากการทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้นัน้ส่งสญัญาณสงูกว่าอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาว (Inverted yield curve) 

โดยเราแนะนําใหน้กัลงทุนทีต่อ้งการลดสดัสว่นการลงทุนในตราสารทุนลงจาก 100%แต่ยงัคงตอ้งการมสีดัสว่นการลงทุนในตราสารทุน

ทีส่งูอยู่เพื่ออตัราผลตอบแทนระยะยาวในชว่งขาขึน้ใหล้งทุนใน กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล มลัติ แอสเซท (PRINCIPAL GMA)

ซึ่งมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนทัว่โลกอยู่ประมาณ 70% ในขณะที่แนะนํา กองทุนเปิดพรินซิเพิล บาลานซ์ อินคัม

(PRINCIPAL iBALANCED) ให้กบันักลงทุนทีต่้องการลดสดัส่วนการลงทุนในตราสารทุนลงมามากกว่านัน้ โดยกองทุนดงักล่าวมี

สดัสว่นการลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ และไทยอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 30% นอกจากน้ีเรายงัแนะนําใหเ้ขา้ลงทุนในกองทุนประเภท 

Trigger Fund ซึง่ทาง บลจ. พรนิซเิพลิเองมแีผนทีจ่ะจดัตัง้เพิม่เตมิในปีน้ี

กองทุนแนะนํา ศึกษาข้อมูล

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล มลัติ แอสเซท

Principal Global Multi-Asset Fund (PRINCIPAL GMA)

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

กองทุนเปิดพรินซิเพิล บาลานซ์ อินคมั

Principal Balanced Income (PRINCIPAL iBALANCED)

https://www.principal.th/th/principal/iBALANCED-D

คาํเตือน

• ผูล้งทนุควรทาํความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทนุ) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทนุ

• กองทนุ PRINCIPAL GMA กองทนุหลกัลงทนุกระจกุตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทนุจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทนุโดยรวมของตนเอง

ดว้ย

• กองทนุมนีโยบายลงทนุในต่างประเทศ ผูล้งทนุอาจจะขาดทนุหรอืไดร้บักําไรจากอตัราแลกเปลีย่น/หรอืไดร้บัเงนิคนืต่ํากว่าเงนิทนุเริม่แรกได/้ บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซือ้

ขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทนุ (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทนุ

• ผลการดําเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดําเนินงานในอนาคต
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