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ในไตรมาสที่ 3 เศรษฐกิจสหรฐัฯ ขยายตัวได้อย่างแขง็แกร่งที่  4.9% สูงกว่าที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ไว้ที่ 4.3% ทัง้นี้เมื่อ
พจิารณาลงไปในองค์ประกอบของตวัเลข GDP พบว่าการใชจ้่ายภาคเอกชนนัน้ขยายตวัไดถ้งึ  4.0% ในขณะทีก่ารลงทุนภาคเอกชนทรงตวั การ
ใชจ้่ายในกลุ่มทีพ่กัอาศยัขยายตวั 3.9% การใชจ้่ายของรฐับาลกลาง (Federal Government) เร่งตวัขึน้ 6.1% ดา้นการใชจ้า่ยของรฐับาลทอ้งถิน่ที่
ก่อนหน้านี้ทรงตวัมาโดยตลอดกป็รบัตวัขึน้ถึง 3.7% นอกจากนี้ตวัเลขการขาดดุลงบประมาณกเ็พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัจากของปี 2022 โดยขาด
ดุลกว่า 1.695 ลา้นลา้นเหรยีญสหรฐัฯ หรอืคดิเป็น  6.3% ของ GDP เพิม่ขึน้จากการขาดดุล  1.375 ลา้นลา้นเหรยีญสหรฐัฯ หรอื 5.4% ของ GDP 
ในปี 2022 ทัง้นี้คาดว่าการใชจ้่ายภาครฐัที่เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัอาจเป็นปัจจยัหลกัที่ผลกัดนัการขยายตวัของเศรษฐกิจในไตรมาสที่ผ่านมา 
ควบคู่ไปกบัการบรโิภคภาคเอกชน อย่างไรกด็เีราคาดว่าการใชจ้่ายภาคเอกชนของสหรฐัฯ จะชะลอตวัลงในช่วงทีเ่หลอืของปีจากปรมิาณเงนิออม
ของภาคเอกชนทีก่ าลงัจะหมดลง โดยตลอดช่วงทีผ่่านมาเงนิออมของภาคเอกชนถูกน าออกมาใชอ้ย่างต่อเนื่องและเป็นปัจจยัหลกัทีช่่วยผลกัดนั
การบรโิภคภาคเอกชน รวมถงึช่วยชะลอการเพิม่ขึน้ของหนี้สนิภาคครวัเรอืน ทัง้นี้เมื่อพจิารณาจากอตัราการปรบัตวัลดลงของปรมิาณเงินออม
ในช่วงที่ผ่านมา เราคาดว่าปัจจยัสนับสนุนดงักล่าวจะหมดลงในอีก 2-3 เดอืนขา้งหน้า นอกจากนี้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลทีช่่วย
บรรเทาผลกระทบจากอตัราดอกเบี้ยก าลงัจะครบก าหนดในช่วงตน้ปี 2024 เท่ากบัว่าภาคครวัเรอืนของสหรฐัฯ ก าลงัจะต้องรบัภาระค่าใชจ้่ายซึง่
เป็นผลจากอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยู่ในระดบัสงูในปีหน้า  

Chart: Excess household savings had been rundown to $0.02 trillion from $2 trillion in 2021 

Source:  Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 30 September 2023. 

ดา้นตวัเลขเศรษฐกจิของยุโรปเดอืนตุลาคมแสดงใหเ้หน็ถงึเศรษฐกจิที่ซบเซา โดยตวัเลข Composite PMI ของยุโรปปรบัตวัลดลงมาอยู่
ทีร่ะดบั 46.5 จุด จาก 47.2 ในเดอืนก่อนหน้า ต ่ากว่าทีน่ักวเิคราะหส่์วนใหญ่คาดการณ์ไวท้ี ่47.4 จุด โดยปัจจยักดดนัหลกัมาจากการปรบัตวัลดลง
ของภาคบรกิาร ทัง้นี้รายงานแสดงให้เหน็ว่าเศรษฐกิจของยุโรปนัน้ซบเซาทัว่ทัง้ภูมภิาค โดยฝรัง่เศสหดตวัเล็กน้อยเมื่อเทยีบกบัประเทศอื่นๆ
เนื่องจากภาคบรกิารปรบัตวัลดลงไม่มากนัก ในขณะที่เยอรมนี หดตวัแรงทัง้ภาคการผลติและการบรกิาร ซึ่งเศรษฐกจิของฝรัง่เศสและเยอรมนี 
เยอรมนีนัน้หดตวัต่อเนื่องกนัเป็นเดอืนที่ 5 แล้ว โดยปัจจยักดดนัส าคญัมาจากความต้องการบรโิภคที่ปรบัลดลง รวมถึงความไม่แน่นอนและ
เงือ่นไขทางการเงนิทีเ่ขม้งวดขึน้ ดา้นตวัเลขดชันีชีน้ าเศรษฐกจิของสหราชอาณาจกัรปรบัตวัดขีึน้ในเดอืนตุลาคมมาอยู่ที่ 48.6 จุด โดยปัจจยัหลกั
มาจากภาคการผลติทีข่ยายตวัไดด้ ีทัง้นี้เมื่อวนัที ่26 ตุลาคม ทีผ่่านมา ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ตดัสนิใจคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายหลงัตวัเลข
เศรษฐกจิส่วนใหญ่เป็นไปตามการประเมนิแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อระยะกลางก่อนหน้า โดยอตัราดอกเบี้ย Main Refinancing rate อตัราดอกเบี้ย 
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Marginal Lending rate และอตัราดอกเบีย้ Deposit Facility rate อยู่ที ่ 4.50%, 4.75% และ 4.00% ตามล าดบั โดยนางครสิตนี ลาการด์ ประธาน
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) กล่าวว่าที่ประชุมไม่ได้มีการหารือกันถึงการเพิกถอนโครงการ  Pandemic Emergency Purchase Programme 
(PEPP) หรอืการเปลี่ยนแปลงอตัราค่าตอบแทนส ารองขัน้ต ่า (Reserve remuneration) แต่อย่างใด ทัง้นี้เราประเมนิว่า ECB จะคงอตัราดอกเบีย้
ต่อไปก่อนจะเริม่ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในช่วงครึง่หลงัของปี 2024 

ดา้นกลุ่มประเทศ Emerging Markets ในปัจจุบนัมนีโยบายการเงนิทีค่่อนขา้งจะสวนทางกนักบัสหรฐัฯ และยุโรป โดยหลายประเทศใน
เอเชยียงัคงด าเนินนโยบายการเงนิแบบเขม้งวด และปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อลดผลกระทบจากแรงกดดนัของอตัราเงนิเฟ้อ และอตัรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศ อย่างเช่นอนิโดนีเซยีทีป่รบัขึน้อตัราดอกเบีย้เหนือความคาดหมายนของนักลงทุนส่วนใหญ่ 0.25% ส่งผลใหอ้ตัรา
ดอกเบี้ยรบัซื้อคนืพนัธบตัร (Reverse repo rate) มาอยู่ทีร่ะดบั 6.0% หลงัจากทีค่งทีม่าหลายเดอืน ซึ่งคาดว่าการปรบัขึ้นดงักล่าวมจีุดประสงค์
เพื่อบรรเทาผลกระทบจากเงนิเฟ้อน าเขา้ (Imported Inflation) ที่ก าลงัจะเกิดขึ้น ทัง้นี้ตวัเลขอตัราเงนิเฟ้อ (CPI) ล่าสุดของอินโดนีเซียในเดอืน
กนัยายนอยู่ทีร่ะดบั 2.28% ซึง่ยงัคงอยู่ในช่วงเป้าหมายอตัราเงนิเฟ้อของธนาคารกลางซึง่ระบุไวต้อนเดอืนพฤษภาคมที ่2.00% - 4.00% อย่างไร
กด็ ีนอกเหนือจากอตัราดอกเบีย้รบัซื้อคนืพนัธบตัรแลว้ ธนาคารกลางอนิโดนีเซยียงัไดป้รบัขึน้อตัราดอกเบีย้ Overnight deposit facility rate และ 
Lending facility rate อย่างละ 0.25% มาอยู่ที่ระดับ 5.25% และ 6.75% ตามล าดับ ด้านธนาคารกลางฟิลิปปินส์เองก็ปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ย
นโยบายเหนือความคาดหมายของนักลงทุนส่วนใหญ่ 0.25% มาอยู่ทีร่ะดบั 6.50% มผีลวนัที ่27 ตุลาคม 2023 ซึง่คาดว่าเป็นการตดัสนิใจเร่งด่วน
เพื่อควบคุมอตัราเงนิเฟ้อ ทัง้นี้อตัราเงนิเฟ้อในเดอืนกนัยายนของฟิลปิปินสเ์ร่งตวัขึน้มาที ่6.10% จาก 5.30% ในเดอืนสงิหาคม สูงว่าเป้าหมาย
อตัราเงนิเฟ้อของธนาคารกลางทีก่ าหนดไวใ้นช่วง 2.00% - 4.00% ค่อนขา้งมาก 

ทางดา้นของจนีคณะกรรมการสภาประชาชนแห่งชาตจินี (NPC) อนุมตักิารออกพนัธบตัรรฐับาล (CGB) เพิม่เตมิอกี 1 ล้านล้านหยวน 
คดิเป็น 0.8% ของ GDP เพื่อสนับสนุนและปรบัปรุงโครงสรา้งพื้นฐาน โดยนักลงทุนมองว่าการออกพนัธบตัรในครัง้นี้เป็นการกระตุ้นเศรษฐกจิ
มากกว่าคาด เนื่องจากเป็นครัง้ที ่4 ในรอบ 25 ปี ทีร่ฐับาลออกพนัธบตัรรฐับาลพเิศษ ทัง้นี้จากการทีร่ฐับาลต้องกู้เงนิเพิม่ขึน้ ท าใหน้ักวเิคราะห์
ส่วนใหญ่คาดการณ์ว่าธนาคารกลางจนีอาจปรบัลดอตัราส่วนเงนิส ารองขัน้ต ่า (Reserve Requirement Ratio) ลงอีก 0.25% และปรบัลดอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายลง 0.10% ภายในสิน้ปีนี้ ในส่วนของตวัเลขเศรษฐกจิ เมื่อวนัที ่18 ตุลาคม 2023 จนีประกาศตวัเลข GDP ไตรมาส 3 ขยายตวั 
4.90% YoY ลดลงจากไตรมาส 2 ทีข่ยายตวั 6.30% YoY แต่เป็นการเพิม่ขึน้มากกว่าทีต่ลาดคาดไวท้ี ่4.60% YoY ทัง้นี้หากเทยีบเป็นรายไตรมาส 
ตวัเลข GDP ไตรมาส 3 ของจนีขยายตวั 1.30% QoQ มากกว่าไตรมาส 2 ทีข่ยายตวัอยู่ที ่0.50% QoQ และดกีว่าทีต่ลาดคาดเพยีง 1% อย่างไรก็
ตาม แมว้่าเราจะเริม่เหน็พฒันาการของเศรษฐกจิจนีทีเ่ริม่กลบัมาดขีึน้ เรามองว่าการผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิม่เตมิยงัคงเป็นสิง่จ าเป็นในการ
กระตุน้เศรษฐกจิจนีในปีนี้ และปีหน้านอกเหนือจากการออกพนัธบตัรรฐับาลรฐับาลครัง้ล่าสุด มลูค่า 1 ลา้นลา้นหยวน เน่ืองจากเศรษฐกจิของจนีที่
ยงัมคีวามไม่แน่นอน แรงกระตุ้นจากการเปิดประเทศที่เริม่ลดลง รวมทัง้ความไม่แน่นอนของการบรโิภคภาคครวัเรือน ปัญหาหนี้ของรฐับาล
ทอ้งถิน่ และการชะลอตวัของภาคอสงัหารมิทรพัยข์องจนีอย่างต่อเนื่อง 

ในส่วนของราคาน ้ามนั แมว้่าจะปรบัตวัเพิม่ขึน้มาค่อนขา้งมากแล้วจากระดบัก่อนเกดิความขดัแยง้ระหว่างอสิราเอลและฮามาส แต่เรา
มองว่าราคาน ้ามนัอาจปรบัตวัเพิม่ขึ้นได้อีก หากกลุ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ามนั OPEC ไม่สามารถเร่งก าลงัการผลติปรมิาณน ้ามนัส ารอง (Spare 
Capacity) ไดอ้กีประมาณ 4 ล้านบาร์เรลต่อวนั เนื่องจากปัจจุบนัตลาดมองว่าก าลงัการผลติของสหรฐัฯ จะสามารถชดเชยปรมิาณอุปทานทีล่ดลง
ไดเ้พยีงบางส่วนเท่านัน้ แสดงใหเ้หน็ถงึบทบาททีส่ าคญัของ OPEC ในการสรา้งสมดุลใหก้บัตลาดน ้ามนัทัว่โลก ดา้นราคาทองค าทีพุ่่งตวัสูงขึ้น
จากความตอ้งการสนิทรพัยป์ลอดภยัในช่วงทีม่ปัีญหาความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง แต่เรากลบัมองว่าโอกาสทีร่าคาทองค าจะปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก
ปัจจุบนันัน้มีอย่างจ ากัด เนื่องจากอตัราดอกเบี้ยของสหรฐัฯ ที่อยู่ในระดบัสูงจะเป็นปัจจยัสนับสนุนให้ค่าเงนิดอลลาร์สหรฐั ฯ แข็งค่าขึ้นและ
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กลายเป็นปัจจยัทีก่ดดน้ราคาทองค า ดัง้นัน้เราจงึมองว่าการลงทุนในน ้ามนัดบิ และสนิคา้โภคภณัฑ์ในกลุ่ม Soft Commodity จะเป็นการป้องกนั
ความเสีย่งทีเ่หมาะสมกว่าในช่วงทีค่วามขดัแยง้ในตะวนัออกกลางยงัคงด าเนินอยู่ 

หลงัจากที่ CIO View ฉบบันี้ถูกเผยแพร่ ในวนัที่ 1 พฤศจิยายน 2023 จะมีการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐฯ 
(FOMC) ซึ่งนักลงทุนไทยจะทราบผลการประชุมในเชา้วนัพฤหสับด ีเราคาดว่าคณะกรรมการฯ จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวร้ะดบัที ่5.25% ถงึ 
5.50% โดยในการประชุมครัง้นี้จะไม่มกีารประกาศตวัเลขการคาดการณ์เศรษฐกจิของ FOMC ฉะนัน้ถ้อยแถลงของประธาน Fed จะเป็นสิง่ทีน่ัก
ลงทุนจบัตามอง เราคาดว่าเนื้อหาส่วนใหญ่น่าจะไม่มีการเปลี่ยนแปลงมากนัก โดยการพิจารณาอตัราดอกเบี้ยของ Fed จะขึ้นอยู่กับตัวเลข
เศรษฐกจิ และ Fed มแีนวโน้มคงอตัราดอกเบี้ยไวใ้นระดบัสูงต่อไปอกีระยะหนึ่ง นอกจากถ้อยแถลงของ Fed แล้ว สิง่ทีเ่ราจะตอ้งจบัตามองอย่าง
ใกล้ชดิคอืปรมิาณการออกพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ในไตรมาส 4 เนื่องจากจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัร โดยเมื่อวนัที่ 31 กรกฎาคม 
2023 ทีผ่่านมากระทรวงการคลงัสหรฐัฯ คาดว่าจะกู้ยมืเงนิถงึ 8.52 แสนล้านเหรยีญสหรฐัฯ ซึ่งจะท าใหม้เีงนิสดคงคลงัอยู่ที ่7.5 แสนล้านเหรยีญ
สหรฐั ณ สิ้นปี อย่างไรก็ตาม เราสงัเกตเห็นว่าเงนิสดในบญัชเีงนิฝากของกระทรวงการคลงั (US Treasury General Account) ในปัจจุบนัปรบั
เพิม่ขึ้นอย่างมาก จาก 4.50 หมื่นล้านเหรยีญสหรฐัฯ ณ วนัที่ 7 มถิุนายน 2023 อยู่ที่ 8.34 แสนล้านเหรยีญสหรฐัฯ ท าให้มคีวามเป็นไปได้ว่า
ปรมิาณการออกพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ในเดอืนตุลาคม ถงึเดอืนธนัวาคมจะน้อยกว่า  8.52 แสนล้านเหรยีญสหรฐัฯ ทีป่ระกาศไวก้่อนหน้านี้และ
ส่งผลบวกต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทัว่โลก อย่างไรกด็หีากกระทรวงการคลงัสหรฐัฯตดัสนิใจทีจ่ะกู้ยมืเพิม่ขึน้ กจ็ะส่งผลใหม้กีารออกตัว๋เงนิ
คลงัเพิม่ขึน้เช่นกนั  

 Chart: US Treasury General Account (millions of US dollars) 

Source: US Board of Governors of the Federal Reserve System (US). Retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; 
https://fred.stlouisfed.org/series/D2WLTGAL, 26 October 2023. 
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จากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (Bond yield) ทีอ่ยู่ในระดบัสูง โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี ในปัจจุบนัอยู่ที่
ระดบั 5% ท าใหเ้มื่อพจิารณาถงึความคุม้ค่าระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งในการลงทนุแลว้การลงทุนในพนัธบตัรมคีวามน่าสนใจเพิม่ขึน้
เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะส าหรบันักลงทุนทีม่รีะยะเวลาในการลงทุนมากกว่า 2 ปี เนื่องจากดอกเบีย้หน้าตัว๋ (Coupon) ทีจ่ะไดร้บัในระหว่างทีถ่อื
ครอบพนัธบตัรจะสามารถชดเชยการขาดทุนทางราคาทีอ่าจเกดิขึน้ไดจ้ากการทีอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายถูกปรบัขึน้โดยมไิดค้าดหมาย ยกตวัอย่าง
เช่น พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี ทีม่อีายุเฉลีย่ตราสารคงเหลอื 8 ปี จะมโีอกาสทีร่าคาของตราสารปรบัตวัลดลง 8% ทุกๆ การปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 1% อย่างไรก็ตามหากนักลงทุนถือครองตราสารดงักล่าวเป็นเวลา 2 ปี นักลงทุนจะมดีอกเบี้ยรบัปีละ 5% รวมเป็น 10% ซึ่ง
มากกว่าราคาของตราสารทีค่าดว่าจะปรบัตวัลดลง  ในทางกลบักนัเมื่อพจิารณาถงึตวัเลขประมาณการทางเศรษฐกจิของ FOMC ซึง่คาดว่าจะปรบั
ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงมาอยู่ที ่3.9% ในอกี 2 ปีขา้งหน้า ดงันัน้นักลงทุนทีถ่อืครอบพนัธบตัรอายุ 10 ปีกจ็ะไดร้บัผลตอบแทนจากการปรบัขึน้
ของราคาตราสาร 8% ในทุกๆ การปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 1% และอตัราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยหน้าตัว๋จากการถอืครอง 2 ปีอกี 10% 
รวมเป็นอตัราผลตอบแทนทัง้สิ้น 18% จากการลงทุนนี้ (โดยไม่ค านึงถึงรายละเอียดการลงทุนอื่นๆ) อย่างไรก็ดี การลงทุนในพนัธบตัรยงัมี
องค์ประกอบอื่นทีย่งัต้องค านึงถงึอกี ไม่ว่าจะเป็นในส่วนของอตัราการเปลี่ยนแปลงของความชนัของกราฟความสมัพนัธ์ระหว่างราคาและอตัรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ (Convexity) หรือการซื้อตราสารพนัธบตัรในราคาลด (Discounted price) เมื่ออตัราผลตอบแทนเมื่อถือจนครบ
ก าหนดอายุ (Yield-to-maturity) อยู่ที ่5% สงูกว่าอตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋ทีอ่ยู่ระดบั 4% ท าใหผู้ล้งทุนไดก้ าไรจากส่วนต่างราคา (Capital Gain) จาก
มูลค่าทีต่ราไว ้(Face value) เมื่อถอืพนัธบตัรจนครบอายุ ทัง้นี้ขอ้มูลการค านวณนัน้ไดแ้สดงไวใ้นตารางดา้นล่าง โดยเพยีงการค านวณอย่างงา่ย
เพื่อแสดงตวัอย่างเท่านัน้ 

 Exhibit: Total return from holding a 10yr US Treasury bond assuming YTM of 5%, duration of 8yrs and coupon of 4% p.a. 

 Note: Simplified illustration only. 
 Source: Principal Asset Management. Data as of 30 October 2023. 

แม้ว่าปี  2023 จะเป็นปีที่ดีส าหรบัการลงทุนในตราสารหนี้เมื่อเทียบกับปีที่ผ่านมา แต่แนวโน้มอตัราดอกเบี้ยในระดบัสูงเป็นระยะ
เวลานาน (Higher-for-longer) ซึ่งน าไปสู่กบัปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยอย่างรุนแรงในช่วงไตรมาสที ่3 กเ็ป็นอุปสรรคส าคญัในการลงทุน ทัง้นี้จากการ
คาดการณ์เศรษฐกจิของสหรฐัฯ ทีค่าดว่าจะชะลอตวัลงในปี 2024 จะเป็นปัจจยัทีส่นับสนุนใหก้ารลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ สามารถสรา้ง
ผลตอบแทนเป็นบวก ในขณะทีค่วามเสีย่งในการผดินัดช าระหนี้อาจเพิม่ขึน้ และสรา้งแรงกดดนัใหก้บัการลงทุนในตราสารหนี้เอกชนคุณภาพต ่า 
อย่างไรก็ดสีญัญาณความอ่อนแอของเศรษฐกิจอาจจะยงัไม่ชดัเจนจนกว่าจะถึงช่วงต้นปี 2024 โดยอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาจ
ปรบัตวัสูงขึน้เลก็น้อยในระยะเวลาอนัใกล้ และตราสารหนี้ภาคเอกชนกม็แีนวโน้มใหผ้ลตอบแทนดกีว่าค่าเฉลี่ยของตลาดต่อไป โดยในภาพรวม  

Components of Bond's Total Return & Yield Scenarios 1-Year 2-Years 3-Years 5-Years 10-Years

1. Duration Gain/Loss Yields up by +1% -8.0% -6.4% -5.6% -4.0% +0.0%

assuming these diminish Yields don't move +0.0% +0.0% +0.0% +0.0% +0.0%

over the life of the bond Yields down by -1% +8.0% +6.4% +5.6% +4.0% +0.0%

2. Accrued Coupons 4% p.a. +4.0% +8.0% +12.0% +20.0% +40.0%

3. Capital gain from purchasing discount bond

reaching face value at maturity

(5% YTM-4% coupon) +1% +1.0% +2.0% +3.0% +5.0% +10.0%

Total Return Yields up by +1% -3.0% +3.6% +9.4% +21.0% +50.0%

Yields don't move +5.0% +10.0% +15.0% +25.0% +50.0%

Yields down by -1% +13.0% +16.4% +20.6% +29.0% +50.0%
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ที่ส าคญัคอืตราสารหนี้จะเป็นตราสารที่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนได้ดกีว่าตราสารประเภทอื่นในรอบ 15 ปี ซึ่งในปัจจุบนัตราสารหนี้เป็น
มากกว่าเครื่องมอืในการกระจายความเสีย่ง เพราะผูล้งทุนมโีอกาสไดร้บัผลตอบแทนจากตราสารภาครฐั และหุน้กู้เอกชนทีม่คีุณภาพสูงมากกว่า
การลงทุนในตราสารทุน (เขยีนโดยทมี Principal Global Insights ใน “Global Asset Allocation Viewpoints, Q4 2023 - The Last Mile”) 

Chart: Yield Comparison: S&P 500, Investment Grade Bonds, and 6-month Treasury Bills 

Note: US Investment grade represented by the Bloomberg US Corporate TR Value Unhedged USD Index. 
Source: S&P Dow Jones, Federal Reserve, Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 30 September 2023. 

ปัจจุบันการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับที่สามารถลงทุนได้ (Investment Grade) ให้อัตรา
ผลตอบแทนประมาณ 6.3% เมื่อถอืครองตราสารจนครบก าหนดอายุ แมว้่าจะอยู่ในระดบัทีสู่งกว่าการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ เพยีงแค่ 
1.3% แต่อตัราผลตอบแทนดงักล่าวกถ็ือว่าอยู่ในระดบัทีเ่หมาะสม ไม่ถูกหรอืแพงจนเกนิไป และถงึแมว้่าจะมกีารเทขายพนัธบตัรรฐับาลในช่วง
ก่อนหน้านี้ แต่ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน (Spread) ระหว่างตราสารหนี้เอกชนกลุ่ม Investment Grade และพนัธบตัรรฐับาลกย็งัคงอยู่ในระดบัที่
ต ่าเนื่องจากแนวโน้มการขยายตวัของเศรษฐกจิทีด่กีว่าคาด และความเสีย่งการผดินัดช าระหนี้ทีอ่ยู่ในระดบัต ่า ทัง้นี้เราเชื่อกว่าแนวโน้มเศรษฐกจิ
ชะลอตวัในปี 2024 จะเป็นประโยชน์ต่อการลงทุนในตราสารหนี้เอกชนกลุ่ม Investment Grade ซึ่งมคีุณภาพดกีว่าเมื่อเทยีบกบัตราสารในกลุ่ม 
High Yield ที่คาดว่าจะได้รบัผลกระทบเชงิลบจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยในปี 2024 นอกจากนี้อตัราปันผลของการลงทุนในตลาดหุ้นสหรฐัฯ 
ปัจจุบนัอยู่ที ่1.6% ซึง่ต ่ากว่าการลงทุนในตราสารหนี้เอกชนกลุ่ม Investment Grade ค่อนขา้งมาก โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อตราสารหนี้เอกชนกลุ่ม 
Investment Grade นัน้มคีวามผนัผวนอยู่เพยีงแค่ครึง่หนึ่งของความผนัผวนของตลาดหุน้สหรฐัฯ ดงันัน้เราจงึคดิว่านักลงทุนควรปรบัสดัส่วนการ
ลงทุนออกจากสนิทรพัย์เสีย่งอื่น และเพิม่น ้าหนักการลงทุนในตราสารหนี้เอกชนกลุ่ม Investment Grade ใหม้ากขึน้ในปี 2024 ซึ่งเราแนะน าให้
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ทยอยเพิ่มน ้าหนักการลงทุนผ่านกองทุนเปิด พรินซิเพิล โกลบอล เครดิต (PRINCIPAL GCREDIT) ที่ก าลงัจะเสนอขายครัง้แรกในช่วงสิ้นเดือน
พฤศจกิายนนี้ 

Chart: ICE BofA US Investment Grade Corporate Bond Spread 

Source: Ice Data Indices, LLC, ICE BofA US Corporate Index Option-Adjusted Spread [BAMLC0A0CM], retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; 
https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A0CM. Data as of 28 October 2023. 

Chart: ICE BofA US Investment Grade Corporate Bond Yield 

Source: Ice Data Indices, LLC, ICE BofA US Corporate Index Effective Yield [BAMLC0A0CMEY], retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; 
https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A0CMEY. Data as of 28 October 2023. 
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Recommended Fund: 
Principal Global Credit Fund (PRINCIPAL GCREDIT) 

• กองทุน PRINCIPAL GCREDIT มีนโยบายการลงทุนในหน่วยลงทุนของ BNY Mellon Global Credit Fund (กองทุนหลกั) ชนิดหน่วย
ลงทุน (Share Class) W USD Acc โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV ซึ่งบริหารและจดัการโดย BNY Mellon Fund
Management (Luxembourg) S.A.

• กองทุนหลกัมเีป้าหมายทีจ่ะบรรลุวตัถุประสงค์การลงทุนโดยลงทุนมากกว่า 50% ในตราสารหนี้ภาคเอกชนทัว่โลก ส่วนทีเ่หลอืจะลงทุนใน
สนิทรพัย์ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัตราสารหนี้ (ตราสารหนี้ทีอ่อกโดยรฐับาล หน่วยงานระหว่างประเทศ และหน่วยงานสาธารณะระหว่ างประเทศ)
สกุลเงนิ เงนิสด และสนิทรพัยเ์ทยีบเท่าเงนิสด

กองทุนรวมดงักล่าวอยู่ระหว่างการพจิารณาค าขออนุมตัจิดัตัง้และจดัการกองทุนจากส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ค าเตือน: ผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / กองทุนรวมนี้มนีโยบาย
ลงทุนในกองทุนต่างประเทศ บริษัทจัดการอาจลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Derivatives) เพื่อป้องกันความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตรา ทีอ่าจเกดิขึน้ไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศตามความเหมาะสมและสภาวการณ์ในแต่ละขณะขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจทีผู่จ้ดักา ร
กองทุนเหน็เหมาะสม จงึอาจยงัมคีวามเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิเหลอือยู่ ซึง่อาจท าใหผู้ล้งทุนไดร้บัผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นหรอืได้รบั
เงนิคนืต ่ากว่าเงนิลงทุนเริม่แรกได ้อกีทัง้การท าธุรกรรมป้องกนัความเสีย่งอาจมตีน้ทุน ซึง่ท าใหผ้ลตอบแทนของกองทุนโดยรวมลดลงจากตน้ทนุที่
เพิม่ขึน้ / กองทุนอาจใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลี่ยนของกองทุน (Hedging) โดยขึน้อยู่
กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน / กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ กองทุนมคีวามเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลี่ยน ผูล้งทุนอาจไดร้บัก าไร หรอื
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนหรอืได้รบัเงนิคนื ต ่ากว่าเงนิลงทุนเริม่แรกได ้ / ผลการด าเนินงานในอดตีมไิด้เป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

http://www.principal.th/

