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เมื่อวนัที่ 22 มนีาคมที่ผ่านมาธนาคารกลางสหรฐัฯ ประกาศขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% มาอยู่ที่ระดบั  4.75% - 5.00% ซึ่ง

เป็นไปตามทีนั่กวเิคราะหส่์วนใหญ่ไดค้าดการณ์ไว ้พรอ้มทัง้ไดส่้งสญัญาณว่าอาจจะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อกีเพยีงหน่ึงครัง้ในปีน้ีผ่านการ

ที่ Fed ไม่ได้ปรบัค่ากลางของอตัราดอกเบี้ยไปจากระดบั 5.10% บ่งชี้ถึงการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยอกี 0.25% ทัง้น้ีนาย Jerome Powell ได้

กล่าวถึงสถานการณ์ที่เกิดขึ้นกับสถาบนัการเงินในช่วงสปัดาห์ที่ผ่านมาว่าอาจจะส่งผลให้เกิดภาวะการตึงตวัของสินเชื่อ (Tighter credit 

conditions) ซึ่งคาดว่าจะมสีาเหตุจากการทีธ่นาคารขนาดเลก็ในสหรฐัฯ มส่ีวนแบ่งการตลาดในสนิเชื่อเพื่อการพาณิชย์และอุตสาหกรรม และ

สนิเชื่อเพื่อการอุปโภคบรโิภคอยู่ทีร่อ้ยละ 50 ในขณะทีส่่วนแบ่งการตลาดในสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยั และสนิเชื่ออสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการพาณิชย์

นัน้มสีดัส่วนสงูถงึรอ้ยละ  60 และ 80 ตามลําดบั และเมื่อพจิารณาจากความเป็นไปไดท้ีเ่งือ่นไขการปล่อยกูส้นิเชื่อจะมคีวามเขม้งวดมากขึน้ใน

ระยะเวลาตอ่จากน้ี จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯ ในไตรมาสถดัไปจะชะลอตวัลง โดยนักวเิคราะหบ์างส่วนไดป้ระเมนิวา่ตลาดสนิเชือ่ที่

ตึงตัวขึ้นจะส่งผลกระทบต่อการปรบัขึ้นดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% หน่ึงถึงสองครัง้ ซึ่งสมเหตุสมผลกบัสถานการณ์ในปัจจุบนัที่ได้มกีารปรบั

ประมาณการค่ากลางอตัราดอกเบีย้ของสหรฐัฯ ลงจาก 5.375% เมื่อเดอืนทีแ่ลว้ลงมาอยู่ทีร่ะดบั  4.875% สะทอ้นถงึการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย

อกี 2 ครัง้ในปีน้ีดงัทีแ่สดงอยู่ในภาพดา้นล่างสําหรบัการประชุมในวนัที ่3 พฤษภาคมทีจ่ะถงึน้ีซึง่จดัทาํโดย CME Group แต่สุดทา้ยแลว้ปัจจยั

ทีจ่ะส่งผลต่อการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ยงัคงเป็นตวัเลขอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิ และอตัราเงนิเฟ้อในช่วงทีม่กีารประชุม อย่างไรกด็หีาก

พจิารณาจากข่าวและตวัเลขประมาณการทีป่ระกาศโดย FOMC ก็ยงัคงมคีวามเป็นไปไดท้ี่จะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยในการประชุมครัง้

ต่อไปโดยอาจจะเป็นการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้สุดทา้ยของรอบน้ี 

 

Chart: Fed’s target rate probabilities for 3 May 2023 FOMC Meeting 

 

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

 
ทัง้น้ีประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจที่ FOMC เปิดเผยในการประชุมรอบเดือนมีนาคมได้มีการเปลี่ยนแปลงในหลายจุด โดย

คณะกรรมการไดป้รบัลดประมาณการการขยายตวัของเศรษฐกจิลงจาก 0.5% มาอยู่ที ่0.4% ในปี 2023 และ ลดลงจาก 1.6% มาอยู่ที ่1.2% 

ในปี 2024 ตวัเลขอตัราว่างงานของปี 2023 ถูกปรบัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 4.5% จากเดมิ 4.6% ในขณะทีต่วัเลขของปี 2024 ยงัอยู่ในระดบัเดมิ 

ด้านอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (PCE) ปีน้ีปรบัตัวเพิ่มขึ้นจาก 3.1% มาอยู่ที่ 3.3% และคงตัวเลขของปี 2024 ที่ระดบัเดิม อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน 

(Core PCE) ปี 2023 ปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก 3.5% มาอยู่ที ่3.6% ในขณะทีข่องปี 2024 ปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก 2.5% มาอยู่ที ่2.6% ทัง้น้ีจากตวัเลข

ประมาณการเศรษฐกจิดงักล่าว เรามองว่า Fed กําลงัส่งสญัญาณมุมมองแนวโน้มเศรษฐกจิทีอ่่อนแอลงจากปัจจบุนั ในขณะทีต่ลาดแรงงานทีย่งั

ไม่ลดความร้อนแรงลงจะเป็นปัจจยักดดนัใหอ้ตัราเงนิเฟ้อเร่งตวัต่อเน่ืองในช่วง 2 ปีน้ี ก่อนจะปรบัตวัเขา้สู่เป้าหมาย 2.0% ในปี 2025 ซึ่งก็
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อธบิายไดถ้งึสาเหตุที ่FOMC ยงัคงรกัษาประมาณการอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี ่5.1% ในปี 2023 และเริม่ประมาณการปรบัลดอตัราดอกเบี้ย

ไปสู่ระดบั 4.3% หรอืคดิเป็น 0.80% ในปี 2024 

Chart: Economic Projections of FOMC Members for March 2023 

 
Source: Summary of Economic Projections, Board of Governors of the Federal Reserve System, as of 22 March 2023. 

 
นอกจากการประชุม FOMC แล้วการปิดตวัลงของ Silicon Valley Bank และ Signature Bank กเ็ป็นอกีปัจจยัสําคญัทีส่่งผลกระทบ

ต่อภาคการเงนิในช่วงเดอืนทีผ่่านมา อย่างไรกต็ามตอบสนองต่อเหตุการณ์ดงักล่าวอย่างทนัท่วงทขีองหน่วยงานกํากบัและการออกมาตรการ

เพื่อเยยีวยาอย่างรวดเรว็ ไม่ว่าจะเป็นการประกาศรบัประกนัเงนิฝากเพื่อหยุดการแห่ถอนเงนิ (Bank run) หรอืการออก Bank Term Funding 

Program (BTFP) ซึ่งเป็นการใหเ้งนิกู้ระยะสัน้ไม่เกิน 1 ปี โดยมหีลกัทรพัย์คํ้าประกนัเป็นพนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรรฐัวสิาหกจิ mortgage-

backed securities หรอืตราสารหน้ีอื่นทีอ่ยู่ในเกณฑท์ีกํ่าหนดเพื่อสนับสนุนสภาพคล่องของธนาคาร ลดแรงกดดนัทีส่ถาบนัการเงนิจะตอ้งขาย

สนิทรพัย์ดงักล่าวในเวลาอนัสัน้เพื่อเพิม่สภาพคล่อง ทัง้น้ีจากสถานการณ์ต่างๆ ทีเ่กดิขึน้ เรามองว่าปัญหาดงักล่าวจะไม่ลุกลามจนกลายเป็น

วกิฤตการณ์สถาบนัการเงนิ อย่างไรก็ดตีามที่ได้กล่าวไว้แล้วขา้งต้นว่าภาวะความตึงตวัของการปล่อยสนิเชื่อที่เกิดขึ้นจะส่งผลให้ปริมาณ

ธุรกรรมสนิเชื่อจากธนาคารต่างๆ ปรบัตวัลดลง ส่งผลกระทบเชงิลบต่อเศรษฐกจิสหรฐัฯ และกดดนัใหอ้ตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิเพิม่ขึน้

ในอตัราทีน้่อยกว่าทีนั่กวเิคราะห์ส่วนใหญ่เคยคาดการณ์ไวก่้อนหน้าหรอือาจจะกลายเป็นจุดที่ทําใหภ้าพของภาวะเศรษฐกจิหดตวัถูกขยาย

ใหญ่ขึน้กเ็ป็นได ้

ทางดา้นของฝัง่ยูโรโซน เมื่อวนัที ่16 มนีาคมทีผ่่านมา ทาง ECB ปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบาย 0.5% ตามทีนั่กวเิคราะห์ส่วนใหญ่

คาด ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบีย้เงนิสํารองของธนาคารพาณิชยท์ีฝ่ากไวก้บั ECB (Deposit rate) ปรบัตวัเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 3.0% เราประเมนิว่า

เศรษฐกจิยุโรปยงัคงรกัษาระดบัการฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ือง จากตวัเลขเศรษฐกจิทีอ่อกมาแขง็แกร่งมากกว่าทีต่ลาดคาดในช่วง 2-3 เดอืนทีผ่่านมา 

ในขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อยงัคงปรบัตวัเพิม่ขึน้มากกว่าทีต่ลาดคาด ฉะนัน้เราคาดว่าทาง ECB มแีนวโน้มปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อกีสองถงึสามครัง้

ซึง่จะทาํใหอ้ตัราดอกเบีย้ปรบัตวัขึน้ไปอยู่ในระดบัสงูสุดที ่3.5% หรอือาจมากถงึ 3.75% 

อย่างไรกด็ใีนช่วงเดอืนทีผ่่านมาจุดสนใจของนักลงทุนส่วนใหญ่พุ่งเป้าไปทีว่กิฤตของธนาคาร Credit Suisse ซึ่งประสบปัญหาภายใน

และสูญเสยีความเชื่อมัน่จากนักลงทุน ข่าวการปิดตวัลงของธนาคารในสหรฐัฯ กลายเป็นตวักระตุ้นสําคญัทีท่ําใหร้าคาส่วนต่างของตราสาร

อนุพนัธป์ระกนัความเสีย่ง (CDS Spread) ของ Credit Suisse พุ่งสู่ระดบั 1,000 bps ส่งผลใหธ้นาคารกลางสวติเซอรแ์ลนดต์อ้งประกาศยื่นมอื

เขา้มาสนับสนุนสภาพคล่องเพื่อรกัษาเสถยีรภาพในตลาดการเงนิ  และในทีสุ่ดธนาคาร Credit Suisse ถูกซื้อกจิการโดย UBS Group ภายใต้

คาํแนะนําของธนาคารกลางสวติเซอร์แลนด์  อย่างไรกด็ผีลจากการควบรวมกจิการดงักล่าวไดส้รา้งความตกใจใหก้บันักลงทุนเป็นอย่างมาก

จากการทีห่น่วยงานกํากบัดูแลการเงนิของสวติเซอร์แลนด์ตดัสนิใจใหด้ําเนินการตดัมูลค่าตราสารหน้ี Additional Tier 1 (AT1) ของธนาคาร 
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Credit Suisse เป็นศนูย ์ผดิไปจากโครงสรา้งเงนิทุนตามปกตทิีผู่ถ้อืตราสารหน้ีจะมสีทิธเิหนือกว่าผูถ้อืหุน้เมื่อบรษิทัประสบปัญหาทางการเงนิ 

เหตุการณ์ดงักล่าวไดส้รา้งความกงัวลใหก้บัผู้ลงทุนตราสาร AT1 ทัว่โลกและทําใหเ้กดิการเทขายตราสารประเภทดงักล่าวออกมาอย่างหนัก 

เน่ืองจากผู้ลงทุนตราสารหน้ีประเภทน้ีจะต้องคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนทีสู่งขึน้เพื่อชดเชยความเสี่ยงของการไม่ทําตามโครงสรา้ง

เงนิทุนดงักล่าว อย่างไรกต็ามเรามองว่าปัญหาดงักล่าวเป็นปัญหาเฉพาะตวัสําหรบักลุ่มธนาคารในสวติเซอร์แลนด์ เน่ืองจากหน่วยงานกํากบั

ดแูลของยุโรปไดป้ระกาศว่าจะยงัคงทาํตามโครงสรา้งเงนิทุนทัว่ไปทีต่ราสารหน้ีมสีทิธเิหนือกว่าตราสารทุน ทําใหช้่วยลดความกงัวลของผูถ้อื 

AT1 ลง ทัง้น้ีเมื่อพจิารณาถึงกลุ่มธนาคารในยุโรปพบว่าเงนิกองทุนยงัอยู่ในระดบัที่แขง็แกร่งมาก นอกจากน้ีส่วนต่างรายได้ดอกเบี้ยสุทธ ิ

(Net Interest Margin) กเ็ริม่ปรบัตวัดขีึน้ จากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลาง จงึทาํใหเ้รามองว่าปัญหาของธนาคาร Credit Suisse 

ปัญหาเฉพาะตวั และมโีอกาสไม่มากทีจ่ะกลายมาเป็นความเสีย่งกบัทัง้ระบบ โดยสรุปเหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้มสีาเหตุจากปัญหาความเชื่อมัน่ทีม่ ี

ต่อธนาคารใดธนาคารหน่ึง จนกระทบกบัธนาคารอื่นๆ ทีย่งัมคีวามแขง็แกร่ง จงึทําใหเ้รามองว่าสถานการณ์ดงักล่าวน่าจะปรบัตวัดขีึน้ และ

มุมมองเศรษฐกจิยุโรปทีด่ขี ึน้จะช่วยหนุนใหต้ลาดหุน้ตลาดยุโรปปรบัตวัเพิม่ขึน้ได ้

 

ในขณะที่ฝัง่สหรฐัฯ เรามองว่าธนาคารมแีนวโน้มจะเพิม่ความเขม้งวดมาตรฐานการพจิารณาใหส้นิเชื่อในไตรมาสถดัๆ ไป ทําให้

เศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิามแีนวโน้มอ่อนแอลง ส่งผลลบต่อการลงทุนในตลาดหุน้สหรฐัฯ ในระยะสัน้ รวมทัง้ตลาดหุน้ทัว่โลกดว้ย เน่ืองจาก

ตลาดหุน้สหรฐัฯ มน้ํีาหนักค่อนขา้งมากในตลาดหุน้โลก (ประมาณ 60%) ดงันัน้ ในระยะสัน้เรามมีุมมองระมดัระวงัในการเพิม่ความเสีย่งของ

พอร์ตการลงทุน โดยปรบัน้ําหนักการลงทุนในหุน้ลงเป็น Neutral และปรบัเพิม่น้ําหนักการลงทุนในตราสารหน้ีเป็น Slightly Overweight ผ่าน

การลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศ โดยแนะนําใหล้ดน้ําหนักการลงทุนในหุน้สหรฐัฯ ทีม่ ีvaluation ค่อนขา้งสงูเมื่อเทยีบกบัทัง้ภูมภิาคอื่นๆ 

และตราสารหน้ี (ดงักราฟ Valuation โดย Goldman Sachs Investment Research)  และเพิม่น้ําหนักในหุ้นยุโรป ญี่ปุ่ น และจนี ส่วนตลาด 

REITs ทัว่โลกแนะนําลดน้ําหนักเลก็น้อยในระยะสัน้จากเศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิาทีม่แีนวโน้มอ่อนแอลง และใชน้ํ้าหนักทีล่ดลงใน REITs ไป

เพิม่น้ําหนักการลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศ ขณะทีย่งัคงน้ําหนักการลงทุนในทองคาํเป็น Slightly Overweight ตามเดมิ เน่ืองจากการอ่อน

ค่าของสกุลเงนิดอลลารจ์ะส่งผลดตี่อราคาทองคาํ 

 

Chart: US 10y bond yield is well above dividend yield (left); Europe offers higher dividend yield vs bonds (right) 

 
Source: Datastream, FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research, as of 17 March 2023. 
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Chart: Near-term asset class outlook over the next 1-3 months 

 
Source: Principal Thailand, as of 26 March 2023. 

 

ในส่วนของหุ้นสหรัฐฯ เมื่อเปรียบเทียบกับหุ้นกู้ Investment Grade (อ้างอิงการเปรียบเทียบของ Goldman Sachs Global 

Investment Research) จะเหน็ว่าในปัจจุบนั มบีรษิทัจํานวนน้อยมากทีใ่ห ้Dividend yield ดกีว่าดอกเบี้ยของหุน้กู้ Investment Grade แสดง

ใหเ้หน็ว่าผูถ้อืหุน้ไดผ้ลตอบแทนทีน่่าสนใจน้อยกว่าเมื่อเทยีบกบัการลงทุนในตราสารหน้ี ทาํใหเ้รามองว่าการลงทุนในกองทุน Global Income 

Bond จะทําใหนั้กลงทุนไดร้บัผลตอบแทนทีด่กีว่า จากผลตอบแทนระยะยาวของกองทุน PIMCO GIS Income Fund ในกราฟดา้นล่างบ่งชีว้่า 

นักลงทุนจะได้รบัผลตอบแทนที่ดจีากการซื้อและถอืกองทุนน้ีในระยะยาว เทยีบกบัการลงทุนในหุน้กู้ Investment Grade (แทนด้วย "AGG: 

PCQ: USD" ในกราฟดา้นล่าง) หรอื หุน้กูด้อ้ยคุณภาพ (High Yield bonds) เพยีงอย่างเดยีว (แทนดว้ย "HYG: PCQ: USD" ในกราฟดา้นล่าง) 

เรามองว่าในช่วงทีผ่่านมาทีต่ราสารหน้ีทัว่โลก (Global Bonds) หุ้นกู้ Investment Grade และหุ้นกู้ด้อยคุณภาพ ปรบัตวัลง 11%, 17% และ 

11% ตามลําดบั ถอืเป็นโอกาสทีด่ใีนเขา้ลงทุนสนิทรพัยเ์หล่าน้ี เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบไปมากแลว้ในปีทีผ่่านมาจากการทีอ่ตัราดอกเบี้ยปรบั

เพิม่ขึ้นอย่างรุนแรง เรามองว่าในปีน้ีธนาคารกลางสหรฐัฯ มแีนวโน้มหยุดขึน้ดอกเบี้ย และในปีหน้าคาดว่าจะเหน็การปรบัลดอตัราดอกเบี้ย

อย่างน้อย 0.8 % และอาจลดดอกเบีย้มากถงึ 2.0% จากขอ้มลู CME FedWatch Tool ทีพ่จิารณาตามสญัญาซื้อขายในวนัที ่18 ธนัวาคม 2024 

ทําให้ตราสารหน้ีกลบัมาน่าสนใจอีกครัง้ ดงันัน้ เราจึงแนะนําให้ลงทุนใน กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั (PRINCIPAL 

GFIXED) ทีล่งทุนในกองทุนหลกั PIMCO GIS Income Fund 

Chart: Equity risk premium has fallen to 15-year low in the US (left); 

few companies now offer yield spread relative to IG credit 

 
Source: Datastream, FactSet, STOXX, Goldman Sachs Global Investment Research, as of 17 March 2023. 
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Chart: Historical chart of PIMCO GIS Income fund versus IG and HY bond ETF 

 
Source: Funds, FT.com, as of 26 March 2023. 

 

Chart: Fed’s target rate probabilities for 18 December 2024 FOMC Meeting 

 
Source: CME FedWatch Tool, CME Group, as of 25 March 2023. 
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กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล ฟิกซ์ อนิคมั 

Principal Global Fixed Income Fund (PRINCIPAL GFIXED) 
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