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Is it time to take another look at European equities?
โดย คุณศุภกร ตุลยธญั, CFA - ประธานเจา้หน้าทีก่ารลงทุน 27 กุมภาพนัธ ์2566

ข้อมูลอัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯเดือนมกราคม Personal Consumption Expenditure Price Index (PCE Inflation)

ปรบัตวัขึน้ 0.6% (m/m) จากเมื่อเดอืนก่อนหน้า ซึ่งเป็นอตัราทีเ่ร่งตวัขึน้จากอตัรา 0.2% (m/m) สาํหรบัเดอืนธนัวาคม ถ้าวดั

จากเดอืนมกราคม เมื่อปีทีแ่ลว้ PCE Inflation ปรบัตวัขึน้ 5.4% (y/y) ซึ่งเป็นอตัราทีเ่ร่งตวัขึน้จากอตัรา 5.3% (y/y) ของเมื่อ

เดือนธันวาคมก่อนหน้า สําหรบัอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานที่ไม่นับรวมกลุ่มอาหารและพลงังานในการคํานวณ Core Personal 

Consumption Expenditure Price Index (Core PCE Inflation) ซึง่เป็นตวัเลขเงนิเฟ้อทีท่าง Fed ใหค้วามสาํคญั กป็รบัตวัขึน้ 

0.6% (m/m) จากเดือนก่อนหน้าเช่นกนั และก็เป็นอตัราเร่งตัวจาก 0.4% (m/m) ของเมื่อเดือนธนัวาคม หากวดัจากเดือน

มกราคมเมื่อปีทีแ่ลว้กม็กีารปรบัตวัขึน้ 4.7% (y/y) เป็นอตัราเร่งตวัขึน้จาก 4.6% (y/y) ของเมื่อเดอืนธนัวาคม

ตวัเลขดชันียอดค้าปลกีสหรฐัฯเดอืนมกราคม หรอื US Retail Sales ปรบัตวัขึน้ 3% (m/m) จากเดอืนธนัวาคม โดย

เป็นอตัราการเร่งตัวที่อยู่ในระดบัค่อนข้างสูงเทียบกบั 20 ปีที่ผ่านมา บ่งชี้ถึงผู้บริโภคในสหรฐัฯที่ยงัคงระดบัการใช้จ่ายที่

แขง็แกร่งแมจ้ะอยู่ในสถานการณ์ทีเ่ศรษฐกจิเผชญิกบัภาวะเงนิเฟ้อในระดบัสงู

ในขณะเดยีวกนั การจา้งงานนอกภาคการเกษตร หรอื Non-Farm Payrolls (NFP) บ่งชีถ้งึการจา้งงานในอตัราสงูถงึ 

517,000 ตําแหน่งในเดอืนมกราคม เพิม่ขึน้จาก 223,000 อตัราในเดอืนธนัวาคม และจาก 185,000 อตัราในเดอืนพฤศจกิายน 

และ อตัราการว่างงาน หรอื Unemployment Rate (UR) ปรบัลงมาที่ 3.4% ในเดอืนมกราคมจาก 3.5% เมื่อเดอืนก่อนหน้า 

โดยนบัเป็นอตัราการว่างงานทีต่ํ่าทีส่ดุในรอบ 53 ปี

เมื่อวนัที่ 1 กุมภาพันธ์ที่ผ่านมา ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ได้มีการปรบัขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย (Federal Funds 

Rate) ในอตัรา 0.25% ขึน้ไปสูก่รอบเป้าหมาย 4.5% ถงึ 4.75% โดยเป็นอตัราสงูทีส่ดุนบัตัง้แต่เดอืนตุลาคม 2007 วฏัจกัรการ

ขึน้ดอกเบี้ยรอบน้ีเริม่ตัง้แต่เมื่อเดอืนมนีาคม 2022 ในอตัรา 0.25% สู่กรอบเป้าหมาย 0.25% ถึง 0.50% เพื่อพยายามที่จะ

ควบคุมภาวะเงนิเฟ้อทีม่อีตัราสูงที่สุดนับตัง้แต่ช่วงต้นปี 1980 จากนัน้ในเดอืนพฤษภาคม 2022 ปรบัขึน้ดอกเบีย้ต่อเน่ืองใน

อตัรา 0.50% สูก่รอบเป้าหมาย 0.75% ถงึ 1.00% ถดัจากนัน้กด็ําเนินการขึน้ดอกเบีย้ในอตัรา 0.75% ถงึสีค่รัง้ดว้ยกนัสู่กรอบ

เป้าหมาย 3.75% ถึง 4.00% เมื่อเดอืนพฤศจกิายน 2022 จงึจะเริม่ลดระดบัการขึน้ดอกเบี้ยน้อยลงในอตัรา 0.50% สู่กรอบ

เป้าหมาย 4.25% ถงึ 4.50% เมื่อเดอืนธนัวาคม 2022 จนมาถงึรอบการขึน้ดอกเบีย้ล่าสุดเมื่อต้นเดอืนกุมภาพนัธท์ีผ่่านมาทีม่ี

การปรบัขึน้ในอตัราทีน้่อยลงที ่0.25%

รายงานการประชุม FOMC รอบเดอืนกุมภาพนัธท์ีผ่่านมา กไ็ดช้ีใ้หเ้หน็ถงึความเหน็ของคณะกรรมการทีเ่หน็ตรงกนั

เป็นส่วนใหญ่กบัการตดัสนิใจขึน้ดอกเบีย้ในอตัรา 0.25% ที่เป็นอตัราที่ลดลงในครัง้น้ี อย่างไรกด็ ีมรีายงานถงึกรรมการบาง

ท่านที่ต้องการที่จะเห็นการขึน้ดอกเบี้ยในอตัรา 0.50% โดยจากการให้สมัภาษณ์ออกสื่อหลงัจากรายงานการประชุมได้ถูก

เผยแพร่ออกมา เรากไ็ด้ทราบกนัว่ากรรมการสองท่านนัน้คอื Loretta Mester ผูด้ํารงตําแหน่งประธานฯของ Cleveland Fed 

และ James Bullard ผูด้ํารงตําแหน่งประธานฯของ St. Louis Fed โดยอย่างไรกด็กีรรมการสองท่านน้ีไม่ไดเ้ป็นกรรมการผูม้ี

สทิธิอ์อกเสยีงโหวดในการกาํหนดนโยบายการเงนิในรอบน้ี

1/4

http://www.principal.th/


บริษทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ พรินซิเพิล จาํกดั  44 อาคาร ธนาคารซไีอเอม็บ ีไทย ชัน้16 ถ. หลงัสวน แขวงลุมพนีิ เขตปทมุวนั กรงุเทพฯ 10330
โทร. 0-2686-9500 www.principal.th 2/4

Chart: Fed’s target rate probabilities for 22 March 2023 FOMC Meeting

Source: CME FedWatch Tool, CME Group, as of 25 February 2023.

Chart: Fed’s target rate probabilities for 14 June 2023 FOMC Meeting

Source: CME FedWatch Tool, CME Group, as of 25 February 2023.
.
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การคาํนวณโอกาสการขึน้ดอกเบีย้ล่าสดุโดยเครื่องมอืการคาํนวณจาก CME FedWatch Tool แสดงใหเ้หน็ถงึโอกาส

ในการขึน้ดอกเบีย้ในการประชมุวนัที่ 22 มนีาคม 2023 ทีม่กีารเปลีย่นแปลง โดยโอกาสทีจ่ะขึน้ในอตัรา 0.25% สูก่รอบ

เป้าหมาย 4.75% ถงึ 5.00% ปรบัลดลงอยู่ที่ 73.05% เมื่อวนัที่ 25 มนีาคม 2023 จากระดบั 81.29% เมื่อหน่ึงเดอืนทีแ่ลว้

ในขณะทีโ่อกาสทีจ่ะขึน้ดอกเบีย้ในอตัรา 0.50% สูร่ะดบั 5.00% ถงึ 5.25% ปรบัเพิม่ขึน้สูร่ะดบั 26.95% เมื่อวนัที่ 25 มนีาคม

2023 จากระดบั 0% เมื่อหน่ึงเดอืนทีแ่ลว้ บ่งชีใ้หเ้หน็ถงึการปรบัการคาดการณ์ของตลาดสาํหรบัการขึน้ดอกเบีย้ทีอ่าจจะ

กลบัมารุนแรงขึน้อกีครัง้ในการประชมุ FOMC ครัง้หน้า นอกเหนือจากนัน้ โอกาสในการขึน้ดอกเบีย้ไปสูก่รอบเป้าหมายที่

5.25% ถงึ 5.50% ในรอบการประชมุวนัที่ 14 มถุินายน 2023 ยงัมมีากถงึ 56.79% ณ วนัที่ 25 กุมภาพนัธ์ 2023 เพิม่ขึน้จาก

ความเป็นไปได้ 2.70% เมื่อหน่ึงเดอืนทีผ่่านมา บ่งชีถ้งึการยดืเยือ้ทีม่มีากขึน้ในการดาํเนินการนโยบายการเงนิแบบเขม้งวด
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ทางดา้นเศรษฐกจิฝัง่ยโูรโซน เราสงัเกตว่าราคาก๊าซธรรมชาตโิดยวดัจากราคา Dutch TTF Natural Gas Futures ได้

ปรบัตวัลงมาอย่างต่อเน่ือง จากทีเ่คยไปทาํจุดสงูสดุทีร่าคา 346 ยโูร (per megawatt hour) ช่วงกลางเดอืนสงิหาคมเมื่อปีทีแ่ลว้ 

แต่สถานการณ์ทางด้านราคาพลงังานในทวีปยุโรปกไ็ด้ปรบัตัวดขีึ้นเรื่อยๆ จนปัจจุบนัราคาลงมาอยู่เพยีงแค่ 50 ยูโร (per 

megawatt hour) โดยเป็นการปรบัตวัลงมาถงึ 85% จากจุดสงูสดุ ปัจจยับวกทางดา้นราคาพลงังานทีป่รบัตวัลดลงต่อเน่ืองสง่ผล

ใหส้ภาวะเศรษฐกจิยโูรโซนไม่ไดป้รบัตวัลดลงแย่เท่าทีน่กัวเิคราะหใ์นตลาดไดม้กีารคาดการณ์กนัไวก่้อนหน้าว่ามคีวามเป็นไป

ไดค่้อนขา้งสงูทีจ่ะเขา้สูภ่าวะถดถอย ล่าสดุเมื่อวนัที ่31 มกราคมกไ็ดม้กีารประกาศตวัเลข Eurozone GDP สาํหรบัไตรมาสทีส่ี่

ในอตัรา 0.1% จากไตรมาสก่อนหน้าโดยเป็นอตัราที่ลดลงจาก 0.3% เมื่อไตรมาสที่สาม แต่สิง่ที่สําคญักว่านัน้ก็คือการที่

เศรษฐกจิยโูรโซนนัน้สามารถหลกีเลีย่งอตัราตดิลบทีต่ลาดมกีารคาดการณ์กนัไวว้่าน่าจะมอีตัราลดลง -0.1% จากไตรมาสก่อน

หน้า

หากเราทําการเปรยีบเทยีบดชันีภาคการบรกิารของทางยูโรโซน หรอื Eurozone Services Purchasing Managers 

Index กบัดชันีภาคการบริการของทางสหรฐัฯ หรือ US Services Purchasing Managers Index จะสงัเกตได้ถึงอานิสงส์ที่

เศรษฐกจิยูโรโซนไดร้บัมากกว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯจากการลดลงของราคาก๊าซธรรมชาติทีไ่ดม้กีารกล่าวถึงก่อนหน้า และหาก

พจิารณาตลาดหุน้ทางฝัง่ยุโรปโดยวดัจากดชันี STOXX 600 เปรยีบเทยีบกบัดชันี S&P 500 ของตลาดหุน้ฝัง่สหรฐัฯกจ็ะพบว่า

หุน้ยุโรปนัน้กเ็ริม่ทีจ่ะแสดงใหเ้หน็ถงึการปรบัตวัขึน้ไดด้กีว่าหุน้สหรฐัฯตัง้แต่ช่วงปลายปีทีแ่ลว้ บ่งชีถ้งึการตอบรบัเชงิบวกของ

ตลาดหุน้ยุโรปต่อกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ ต่างจากตลาดหุน้สหรฐัฯทีข่อ้มลูเศรษฐกจิทีด่ใีนช่วงทีผ่่านมามกัจะมกีารตอบรบั

จากตลาดไปในเชงิลบ เน่ืองจากการตคีวามว่าเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกร่งจะทาํใหท้าง Fed จะมกีารขึน้ดอกเบีย้ทีรุ่นแรงอย่างต่อเน่ือง

ทางดา้น ECB นัน้เรายงัคงการคาดการณ์ว่าจะดาํเนินการขึน้ดอกเบีย้นโยบายในอตัรา 0.50% ในเดอืนมนีาคมสูร่ะดบั

3.00% ก่อนทีจ่ะปรบัขึน้ดว้ยอตัราทีน้่อยลงที่ 0.25% ในเดอืนพฤษภาคมสูร่ะดบั 3.25% และน่าจะเสรจ็สิน้การปรบัขึน้ในเดอืน

มถุินายนดว้ยการปรบัขึน้อกี 0.25% สูร่ะดบั 3.50% อย่างไรกด็ ีเราประเมนิว่าตลาดหุน้ยุโรปน่าจะมคีวามสามารถในการรบัมอื

กบัการขึน้ดอกเบีย้ทีเ่หลอือกีสองถงึสามครัง้น้ีไดด้ ีเน่ืองจากระดบั Forward Price-to-Earnings Ratio ทีอ่ยู่ในระดบัทีค่่อนขา้ง

น่าสนใจทีป่ระมาณ 12 เท่า โดยเป็นค่าทีต่ํ่ากว่าค่าเฉลีย่ระยะยาวของตลาดหุน้ยุโรป ดงันัน้เราแนะนําใหผู้ท้ีม่คีวามสนใจในหุน้

ยุโรปลงทุนใน กองทุน Principal European Equity Fund (PRINCIPAL EUEQ) จากปัจจยัการลงทุนที่ไดม้กีารกล่าวถงึใน

บทความน้ี 
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Chart: Dutch TTF Natural Gas Futures Price

Source: Trading Economics, as of 26 February 2023.
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Chart: Performance of STOXX 600 versus S&P 500 Index

Source: TradingView, as of 26 February 2023.

Chart: Forward Price-to-Earnings Ratio of STOXX 600 Index

Source: Refinitiv Datastream, as of 26 February 2023.

กองทุนแนะนํา ศึกษาข้อมูล

กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ ยโูรเป้ียน อคิวติี้ (PRINCIPAL EUEQ) https://www.principal.th/th/principal/EUEQ-A

คาํเตอืน: ผูล้งทนุควรทาํความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทนุ) เงือ่นไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งกอ่นตดัสนิใจลงทนุ/ กองทุน PRINCIPAL EUEQ กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศฝรัง่เศส
และองักฤษ ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย/ กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ ผูล้งทุนอาจจะขาดทุนหรอืได้รบักําไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น/หรอืไดร้บัเงนิคนืตํ่ากวา่เงนิทนุเริม่แรกได ้/ บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซือ้ขายลว่งหน้าเพือ่เป็นเครือ่งมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลย
พนิจิของผูจ้ดัการกองทนุ / ผลการดําเนนิงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดําเนนิงานในอนาคต

Chart: Eurozone versus US Services Purchasing Managers Index

Source: Trading Economics, as of 26 February 2023.
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