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คาดจนีโตแซงสหรฐัฯ ภายในปี 2029

โดย คุณศุภกร ตุลยธญั, CFA - ประธานเจา้หน้าทีก่ารลงทุน 26 สงิหาคม 2565

Date Event Actual Forecast Previous

1-Aug-22 U.S. ISM Manufacturing PMI (Jul) 52.8 52.0 53.0

3-Aug-22 U.S. ISM Non-Manufacturing PMI (Jul) 56.7 53.5 55.3

5-Aug-22 U.S. Nonfarm Payrolls (Jul) 528k 250k 398k

5-Aug-22 U.S. Unemployment Rate (Jul) 3.5% 3.6% 3.6%

10-Aug-22 U.S. CPI YoY (Jul) 8.5% 8.7% 9.1%

10-Aug-22 U.S. Core CPI YoY (Jul) 5.9% 6.1% 5.9%

23-Aug-22 U.S. Services PMI (Aug) 44.1 49.2 47.3

23-Aug-22 U.S. Manufacturing PMI (Aug) 51.3 52.0 52.2

26-Aug-22 U.S. PCE Price Index YoY (Jul) n.a. 6.8%

26-Aug-22 U.S. Core PCE Price Index YoY (Jul) 4.7% 4.8%

2-Sep-22 U.S. Nonfarm Payrolls (Jul) 290k 528k

2-Sep-22 U.S. Unemployment Rate (Jul) 3.5% 3.5%

13-Sep-22 U.S. CPI YoY (Aug) 8.7% 8.5%

13-Sep-22 U.S. Core CPI YoY (Aug) 6.1% 5.9%
Source: Investing.com, as of 24 August 2022.

Table: US Economic Events

เดอืนน้ีเราจะเริม่กนัดว้ยตวัเลขเศรษฐกจิทีไ่ดม้กีารประกาศออกมาในช่วงน้ีเช่นเคยก่อนทีจ่ะไปพจิารณาถงึการลงทุนระยะยาวใน

จนีว่ายงัคงมคีวามน่าสนใจและเหมาะสมอยู่หรอืไม่ ทัง้น้ีตวัเลขเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีถู่กประกาศในช่วงทีผ่่านมานัน้มทีัง้ด ีและไม่ดผีสมกนั

เริม่จากตวัเลขอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป (CPI) และอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน (Core PCI) ของเดอืนกรกฎาคมทีป่ระกาศออกมานัน้ค่อนขา้งเป็นบวก 

โดยปรบัตวัเพิม่ขึน้ในอตัราทีน้่อยกว่าทีน่ักวเิคราะหส์่วนใหญ่ไดค้าดการณ์ที ่8.5% y/y และ 5.9% y/y ตามลําดบั ดา้นตวัเลขการจา้งงาน

นอกภาคเกษตร (Nonfarm Payroll) อยู่ที่ระดบั 528,000 ตําแหน่ง ในขณะที่อตัราว่างงานอยู่ที่ 3.5% ซึ่งดกีว่าที่นักวเิคราะห์ส่วนใหญ่

คาดการณ์ไวท้ัง้หมด นอกจากน้ีตวัเลข ISM ภาคการผลติและการบรกิารกอ็อกมาดกีว่าคาดเช่นกนัที ่52.8 จุด และ 56.7 จุดตามลาํดบั ซึง่

ตวัเลขเศรษฐกจิที่ประกาศออกมานัน้เหมอืนจะส่งสญัญาณว่าอตัราเงินเฟ้อของสหรฐัฯ มีแนวโน้มที่จะลดความร้อนแรงลงท่ามกลาง

เศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัอย่างแขง็แกร่ง อย่างไรกด็ ีตวัเลขดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ทัง้ภาคการผลติและการบรกิาร (Manufacturing and Service 

PMI) ซึง่จดัทาํโดย Makrit Economics กลบัออกมาแย่กว่าทีต่ลาดคาดที ่51.3 จุด และ 44.1 จุด สะทอ้นถงึภาคอุปสงคท์ีย่งัคงอ่อนแอและ

อาจกลายเป็นปัจจยัสาํคญัทีฉุ่ดรัง้ใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ เขา้สู่ภาวะถดถอย (Recession) ไดใ้นช่วงต้นปี 2023 และเพื่อเป็นการยํ้าเตอืนว่า

ตลาดในปัจจุบนัมคีวามผนัผวนต่อแนวโน้มการดาํเนินนโยบายการเงนิของ Fed มากเพยีงใด เรายงัมขีอ้มลูสาํคญัอกี 3 ชุดทีต่อ้งจบัตามอง

ก่อนการประชุม FOMC วนัที่ 21 กนัยายนน้ี ได้แก่ PCE และ Core PCE ของเดอืนกรกฎาคม ในวนัศุกร์ที่ 26 สงิหาคม 2565 ตามมา

ดว้ยตวัเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payroll) และอตัราว่างงานของเดอืนสงิหาคม ในวนัศุกรท์ี ่2 กนัยายน รวมถงึตวัเลข

อตัราเงนิเฟ้อ (CPI) รวมถึงอตัราเงนิเฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) ของเดอืนสงิหาคมในวนัที ่13 กนัยายน 2565 ซึง่ทัง้หมดน้ีคอืตวัเลข

เศรษฐกจิสําคญัที่จะสามารถสร้างความผนัผวนให้กบัตลาดรวมถึงส่งผลกระทบต่อการตดัสนิใจด้านนโยบายการเงนิของ FOMC ที่จะ

ประชุมกนัในช่วงวนัที ่21-22 กนัยายน 2565 ซึง่เราจะทราบผลการประชุมกนัในคนืวนัพุธที ่21 กนัยายน 2565 (หรอืเชา้วนัพฤหสัที ่22

กนัยายน 2565)
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เมื่อวนัจนัทรท์ีผ่่านมาธนาคารกลางของจนี (PBoc) ไดป้รบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกู ้(LPR) ลง โดยอตัราดอกเบีย้ระยะ 1 ปีปรบัตวั

ลดลง  5 bps สู่ระดบั 3.65% ในขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้ระยะ 5 ปีปรบัตวัลดลง 15 bps สู่ระดบั 4.3% ทัง้น้ีในสปัดาหก่์อนหน้า PBoC ได้

ปรบัลดอตัราดอกเบีย้โครงการเงนิกู้ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปีลง 10 bps เป็น  2.75% และอตัราดอกเบี้ยซื้อคนืพนัธบตัร (Reverse 

Repo) ระยะ 7 วนัลง 10 bps เป็น 2.0% ซึ่งเป็นการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงครัง้แรกตัง้แต่เดอืนมกราคม 2565 และแม้ว่าการปรบัลด

อตัราดอกเบีย้รอบน้ีจะดูเป็นการปรบัเพยีงเลก็น้อยและไม่น่าเพยีงพอที่จะแก้ไขปัญหาต่างๆ ได้ทัง้หมด แต่กถ็ือเป็นสญัญาณดทีีส่ ื่อว่า 

PBoC เริม่ทําอะไรบางอย่างเพื่อประคบัประคองเศรษฐกจิทีก่ําลงัอ่อนแอของจนีซึง่ไดร้บัผลกระทบจากปัญหาในตลาดอสงัหารมิทรพัย ์

รวมถงึผลกระทบจากนโยบาย Zero-Covid โดยความเปราะบางของเศรษฐกจิจนีทีเ่กดิขึน้สะทอ้นใหเ้หน็ผ่านตวัเลขเศรษฐกจิทีถู่กประกาศ

ออกมาในช่วงเดอืนสงิหาคม ซึง่ตวัเลขอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อ (Outstanding Loan Growth) และยอดระดมทุนสทุธิ (Total Social 

Financing) ออกมาตํ่ากว่าทีน่กัวเิคราะหส์ว่นใหญ่คาดการณ์ที ่11.0% และ 7.561 แสนลา้นหยวน สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความซบเซาในตลาด

สนิเชื่อ นอกจากน้ีตวัเลขการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร (Fixed Asset Investment) ผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) และ

ยอดคา้ปลกี (Retail Sales) ในเดอืนกรกฎาคมกอ็อกมาตํ่ากว่าทีน่ักวเิคราะหส์่วนใหญ่คาดการณ์ โดยอยู่ทีร่ะดบั 5.7% 3.8% และ 2.7%

ตามลาํดบั ทัง้น้ีการตดัสนิใจปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของ PBoC ทีเ่กดิขึน้นัน้เป็นการสง่สญัญาณว่ารฐับาลจนีกาํลงัดาํเนินมาตรการเพื่อรบัมอื

กบัปัญหาทีเ่กดิขึน้อย่างทีเ่ราไดเ้คยคาดเอาไว ้

Table: China Economic Events

Date Event Actual Forecast Previous

12-Aug-22 Outstanding Loan Growth (YoY) (Jul) 11.0% 11.2% 11.2%

12-Aug-22 Chinese Total Social Financing (Jul) 756.1bn 1,300bn 5,170bn

15-Aug-22 Fixed Asset Investment (YoY) (Jul) 5.7% 6.2% 6.1%

15-Aug-22 Industrial Production (YoY) (Jul) 3.8% 4.6% 3.9%

15-Aug-22 Retail Sales (YoY) (Jul) 2.7% 5.0% 3.1%

15-Aug-22 One-year Medium-term Lending Facility Rate 2.75% n.a. 2.85%

15-Aug-22 Seven-day Reverse Repo Rate 2.00% n.a. 2.10%

22-Aug-22 Five-year Loan Prime Rate 4.30% n.a. 4.45%

22-Aug-22 One-year Loan Prime Rate 3.65% n.a. 3.70%
Source: Investing.com, as of 24 August 2022.

ทัง้น้ีเมื่อมองตลาดหุน้จนียอ้นกลบัไปจนถงึสิน้เดอืนกรกฎาคม 2565 จะพบว่าทัง้ตลาด onshore และ offshore ต่างปรบัตวัลดลง

ต่อเน่ืองมาเป็นเวลากว่าหน่ึงปีครึง่แลว้ ส่งผลใหส้ดัส่วนของราคาต่อมูลค่าพืน้ฐาน (PE) ปรบัตวัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 0.5 ถงึ 1 SD ซึง่ตํ่า

กว่าค่าเฉลีย่ระยะยาว แสดงใหเ้หน็ว่าปัจจยัลบต่างๆ ทีเ่กดิขึน้ไดถู้กสะทอ้นเขา้ไปในราคาของตลาดหุน้จนีเป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ นอกจากน้ี

หากพจิารณาการปรบัตวัลงจากจุดสงูสุดถงึจุดตํ่าสุด (drawdown) ของทัง้ตลาด onshore และ offshore จะพบภาพเดยีวกนัว่าข่าวรา้ย

สว่นใหญ่ไดส้ะทอ้นไปในตลาดหุน้แลว้ ดงัจะเหน็ไดจ้ากการทีด่ชันี CSI300 ปรบัตวัลดลงมาประมาณ 35% ดชันี HSCEI ลดลงประมาณ 

50% และดชันี HSTECH ลดลงเกอืบ 70% จากจุดสงูสดุลงมายงัจุดตํ่าสดุ ทัง้น้ีจากการศกึษาเหตุการณ์ในอดตี 12 เหตุการณ์ พบว่าดชันี 

MSCI China ผ่านการปรบัตวัลงอย่างรุนแรงมาแลว้หลายครัง้ โดยในแต่ละครัง้จะมค่ีาเฉลีย่ของการปรบัตวัลงจากจุดสงูสดุอยู่ที ่–41% ซึง่

การปรบัตวัลงของตลาดในรอบปัจจุบนัทีป่รบัตวัลงกว่า 54% นัน้จดัว่าเป็นการปรบัตวัลงทีม่ากกว่าค่าเฉลีย่ในอดตีแลว้
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Period Trough Peak to Trough P/E at Trough

1 Asian financial crisis Sep-98 -81% 4.9x

2 TMT market bubble Sep-01 -72% 9.4x

3 Global slowing & SARS Apr-03 -27% 8.4x

4 Hard-landing fears May-04 -30% 10.1x

5 Mid-cycle slowing Jun-06 -20% 10.6x

6 Global financial crisis Oct-08 -74% 5.9x

7 Double-dip & debt concern Aug-11 -20% 8.7x

8 US growth & EU debt concern Oct-11 -25% 6.9x

9 China correction & growth concern Sep-15 -35% 8.2x

10 Fed hike & China growth concern Feb-16 -25% 8.2x

11 US rate risk & trade war concern Oct-19 -33% 9.6x

12 Current episode Mar-22 -54% 8.6x
Historical average -41% 8.3x

Source: Goldman Sachs, Bloomberg, as of 4 July 2022.

เราเชื่อว่าสิง่ที่สําคญัไปกว่าการศกึษาเหตุการณ์ในอดีตของตลาดหุ้นจีนคอืการมองหาโอกาสการเติบโตทางเศรษฐกจิของ

ประเทศต่างๆ ทัว่โลก โดยจากคาดการณ์ตวัเลขการเตบิโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth) ของ IMF พบว่า เศรษฐกจิของจนีและประเทศ

อื่นๆ ในเอเชยีมแีนวโน้มการขยายตวัทางเศรษฐกจิในอตัราทีส่งูกว่าเมื่อเทยีบกบัประเทศอื่นๆ ในปี 2023 โดยเราพจิารณาการเตบิโตที่

เพิม่ขึน้หรอืลดลงเมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้ามากกว่าพจิารณาจากตวัเลขการเตบิโต GDP เพยีงอย่างเดยีว กล่าวอกีนัยหน่ึงคอืการเตบิโตที่

เพิม่สงูขึน้นัน้ด ีและการเตบิโตทีต่ํ่ากว่าแมจ้ะไม่ตดิลบนัน้ไม่ด ีจากภาพดา้นล่างเราจะเหน็แนวโน้มพฒันาการเชงิบวกในเศรษฐกจิของจนี 

ซึง่เราเชื่อว่าจะเกดิขึน้จรงิจากการดําเนินนโยบายทางการเงนิทีผ่่อนคลายและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิทีถู่กประกาศใช ้อกีทัง้นโยบาย 

Zero COVID กม็แีนวโน้มเขม้งวดน้อยลงเรื่อยๆ นอกจากน้ีมาตรการควบคุมดูแลบรษิทัในกลุ่มเทคโนโลยกีม็แีนวโน้มผ่อนคลายมากขึน้ 

อย่างไรกต็ามความขดัแยง้ดา้นภูมริฐัศาสตรร์ะหว่างจนี กบัสหรฐัอเมรกิาและไต้หวนัยงัคงเป็นความเสีย่งสาํคญัทีก่ดดนัการขยายตวัของ

เศรษฐกจิจนีในภาพรวม อย่างไรกด็สีิง่สาํคญัหน่ึงทีไ่มอ่าจมองขา้มไดค้อืจากประมาณการณ์การเตบิโตทางเศรษฐกจิ เราคาดการณ์ว่าใน

อกี 7 ปีขา้งหน้า หรอืในปี 2029 เศรษฐกจิของจนีอาจจะขยายตวัจนมขีนาดใหญ่ทีส่ดุในโลกแซงหน้าเศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิา และจาก

ความสาํคญัของจนีต่อเศรษฐกจิโลก เราจงึมมีุมมองเป็นบวกต่อตลาดหุน้จนีและเหน็ว่าควรเพิม่สดัส่วนการลงทุนในหุน้จนีใหม้ากขึน้ใน

พอรต์การลงทุน โดยกองทุนทีน่่าสนใจไดแ้ก่

• กองทุนเปิดพรินซิเพิล ไชน่า อิควิต้ี (PRINCIPAL CHEQ)

• กองทุนเปิดพรินซิเพิล ไชน่า เทคโนโลยี (PRINCIPAL CHTECH)

• กองทุนเปิดพรินซิเพิล เอเชีย แปซิฟิก ไดนามิก อินคมั อิควิต้ี (PRINCIPAL APDI) เน่ืองจากเป็นทางเลอืกทีด่สีาํหรบัการลงทุน

ในจนีและเอเชยีแปซฟิิก

นอกจากน้ีเรายงัแนะนํา กองทุนเปิดพรินซิเพิลไชน่า ทริกเกอร ์6M1 (PRINCIPAL CHTG6M1) ซึง่เป็นกองทุนทรกิเกอรฟั์นดท์ีก่ําลงั

เปิดเสนอขายหน่วยลงทุนครัง้แรก (IPO) ในระหว่างวนัที ่23-31 สงิหาคม 2565 โดยนักลงทุนทีส่นใจสามารถศกึษาขอ้มูลเพิม่เตมิได้ที ่

https://www.principal.th/th/principal/CHTG6M1

Table: Chinese Stock Market Historical Drawdowns

https://www.principal.th/th/principal/CHTG6M1
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Chart: Summary of change in GDP growth rates across the world

กองทุนแนะนํา ศึกษาข้อมลู

กองทุนเปิดพรินซิเพิล เอเชีย แปซิฟิก ไดนามิก อินคมั อิควิต้ี

Principal Asia Pacific Dynamic Income Equity Fund (PRINCIPAL APDI)

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

กองทุนเปิดพรินซิเพิล ไชน่า อิควิต้ี

Principal China Equity Fund (PRINCIPAL CHEQ)

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

กองทุนเปิดพรินซิเพิล ไชน่า เทคโนโลยี

Principal China Technology Fund (PRINCIPAL CHTECH)

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

กองทุนเปิดพรินซิเพิลไชน่า ทริกเกอร ์6M1

Principal China Trigger 6M1 Fund (PRINCIPAL CHTG6M1) 

https://www.principal.th/th/principal/CHTG6M1

คาํเตอืน: ผูล้งทุนควรทาํความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / กองทุน PRINCIPAL APDI กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในฮ่องกง ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์

การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย / กองทุน PRINCIPAL CHEQ และ PIRNCIPAL CHEECH กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศจนีผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย / PRINCIPA

CHTG6M1 ผูล้งทุนไม่สามารถขายคนืหน่วยลงทนุไดใ้นช่วงเวลา 6 เดอืนแรกได ้ดงันัน้ หากมปัีจจยัลบทีส่่งผลกระทบต่อการลงทุนดงักล่าว ผูล้งทุนอาจสญูเสยีเงนิลงทุนจาํนวนมาก / กองทุน PRINCIPAL CHTG6M1 ลงทุนกระจุกตวัในประเทศ

จนีผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย / กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ ผูล้งทุนอาจจะขาดทุนหรอืไดร้บักาํไรจากอตัราแลกเปลี่ยน/หรอืได้รบัเงนิคนืตํ่ากว่าเงนิทุนเริม่แรกได้บรษิทั

จดัการใชส้ญัญาซือ้ขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยูก่บัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน / ผลการดาํเนนิงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต

CIO’s View: August 2022

คาดจนีโตแซงสหรฐัฯ ภายในปี 2029

โดย คุณศุภกร ตุลยธญั, CFA - ประธานเจา้หน้าทีก่ารลงทุน 26 สงิหาคม 2565

Source: Principal Thailand. Calculation based on IMF, World Economic Outlook Update, July 2022.

Chart: GDP Size of China vs US

Source: Principal Thailand. Calculation based on IMF, World Economic Outlook Update, July 2022.
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