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เดอืนทีแ่ล้วเราไดป้ระเมนิไวว้่าปัญหาของธนาคาร Credit Suisse จะเป็นเพยีงความเสีย่งเฉพาะตวัและโอกาสทีว่กิฤตธนาคารในยโุรปจะ

ลุกลามจนกลายเป็นความเสีย่งของระบบการเงนินัน้มค่ีอนขา้งตํ่า ซึ่งในเดอืนน้ีเรายงัคงมมีุมมองดงัเดมิจากภาพรวมของสถานการณ์ในปัจจุบนัที่

ยงัคงสนับสนุนการประเมนิดงักล่าว ในทางกลบักนัเรามองว่าความเสีย่งระยะกลางทีแ่ทจ้รงินัน้อยู่ในกลุ่มธนาคารสหรฐัฯ ซึ่งเชื่อมโยงโดยตรงกบั

แนวโน้มของเศรษฐกจิ จากทีเ่ราไดค้าดการณ์ไวว้่าธนาคารในสหรฐัฯ จะเพิม่ความเขม้งวดในมาตรฐานการปล่อยสนิเชื่อขึน้ในไตรมาสหน้านัน้ เมื่อ

พิจารณาผลสํารวจภาวะและแนวโน้มสินเชื่อ (Senior Loan Officer Survey) ในกลุ่มสินเชื่อพาณิชยกรรมและอุตสาหกรรม (Commercial and 

Industrial Loans: C&I loans) และสินเชื่อธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์ (Commercial Real Estate Loans: CRE loans) พบว่าแท้ที่จริงแล้วธนาคารใน

สหรฐัฯ ไดเ้พิม่ความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อใหแ้ก่กลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวมาตัง้แต่ช่วงปลายปี 2021 ถงึตน้ปี 2022 โดยตวัเลขล่าสุดในทีม่ใีน

เดอืนกุมภาพนัธ์ที่ผ่านมาพบว่า 40% ของธนาคารในสหรฐัฯ เพิม่ความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อพาณิชยกรรมและอุตสาหกรรม (C&I loans) 

และกว่า 60% เพิม่ความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์(CRE loans) โดยเราประเมนิว่าตวัเลขดงักล่าวอาจสูงขึน้อย่างต่อเน่ือง

ในไตรมาสที ่2 และ 4 ของปีน้ี ซึง่ทาํใหม้คีวามเป็นไปไดท้ีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯ จะเขา้สู่ภาวะเศรษฐกจิถดถอยตัง้แต่ช่วงไตรมาสที ่3 ของปี 

Chart: Senior Loan Officer Survey – Tightening standards for select categories 

 
Source: TradingView, as of 25 April 2023. 

 
อกีหน่ึงการเปลีย่นแปลงทีเ่ราสงัเกตเหน็ไดใ้นช่วงน้ีคอืการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนของนักลงทุนไปยงัหุน้ของบรษิทัขนาดใหญ่ทีม่เีงนิสดจํานวน

มากอยู่ในงบดุลของบริษัทโดยเฉพาะในหุ้นที่เป็นผู้นําของกลุ่ม Mega-caps ซึ่งมีเงินทุนไหลเข้าอย่างสุดโต่ง เห็นได้จากเปรียบเทียบอตัรา

ผลตอบแทนจากช่วงตน้ปีจนถงึปัจจุบนัของหุน้ทีม่มีลูค่าตลาดสงูทีสุ่ด 10 อนัดบัแรกของดชันี S&P 500 และอตัราผลตอบแทนของตวัดชันีเอง โดย

อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัที่ 25 เมษายนของดชันี S&P 500 นัน้อยู่ที่ 5.9% ตํ่ากว่าหุ้นที่มมีูลค่าตลาดอยู่ที่อนัดบั 8 ของดชันีอย่าง Berkshire 

Hathaway Inc. Class B ซึง่มอีตัราผลตอบแทนอยู่ที ่ 6.2% ภาพดงักล่าวสะทอ้นใหเ้หน็ถงึความเป็นไปไดท้ีต่ลาดหุน้สหรฐัฯ จะปรบัตวัลดลงในชว่ง 

1 – 3 เดอืนต่อจากน้ี และเมื่อนํามาพจิารณาร่วมกบัขอ้มลูทีเ่คยไดก้ล่าวถงึไปเมื่อเดอืนทีแ่ล้วว่าตลาดหุน้สหรฐัฯ ในปัจจุบนันัน้ขาดความน่าสนใจ
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เมื่อเทยีบกบัการลงทุนในตราสารหน้ีกลุ่ม Investment Grade จากการทีด่ชันี S&P 500 นัน้มอีตัราเงนิปันผลเฉลีย่เพยีง 1.5% - 1.7% (ขอ้มลูอตัรา

เงนิปันผลของ SPY ETF จากเว็บไซต์บรษิัทบรหิารจดัการ ETF) และเมื่อนํามาเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีระดบั 6.4% ของ

กองทุน PIMCO GIS Income Fund ซ่ึงเป็นกองทุนหลกัของ กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั (PRINCIPAL GFIXED) แล้ว กย่ิ็ง

ทําให้การลงทุนในตลาดหุ้นสหรฐัฯนั้นหมดความน่าสนใจลงไปอีก ดังนั้นเราจึงมองว่าการเพ่ิมสดัส่วนการลงทุนในตราสารหน้ี

ต่างประเทศตอนน้ีเป็นจงัหวะท่ีเหมาะสมภายใต้ความผนัผวนของตลาดท่ีเรากาํลงัเผชิญอยู่ 

 

Chart: YTD Price return of S&P 500 index versus top 10 stocks by market cap 

 
Source: TradingView, as of 25 April 2023. 

 

Chart: Dividend yield level for SPDR S&P 500 ETF Trust listed in the US 

 
Source: State Street Global Advisors, as of 25 April 2023. 
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ในส่วนของประเทศจนี GDP ไตรมาส 1 ปี 2023 ทีป่ระกาศเมื่อ 18 เมษายน เพิม่ขึน้ 4.5% เทยีบกบัปีก่อนหน้า ดกีว่าทีต่ลาดคาดที ่4% 

และเพิม่ขึน้จากไตรมาส 4 ปีทีแ่ลว้ที ่2.9% ตวัเลข GDP ทีด่กีว่าคาดสะทอ้นถงึกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัอย่างแขง็แกร่ง โดยเฉพาะในส่วนของ

การบรโิภคและภาคบรกิารทีเ่ชื่อมโยงกบัการเดนิทางท่องเทีย่วของจนีหลงัจากเปิดประเทศ นอกจากน้ีตวัเลขเศรษฐกจิอื่นๆ ของจนีกป็รบัตวัดขีึน้

ดว้ยเช่นเดยีวกนั ตวัเลขเศรษฐกจิดงักล่าวเช่น การผลติภาคอุตสาหกรรมในเดอืนมนีาคมทีเ่ตบิโต 3.9% จากปีก่อนหน้า เร่งตวัขึน้จากเดอืนก่อน

หน้าที ่2.4% ยอดคา้ปลกีในเดอืนมนีาคมขยายตวั 10.6% จากปีก่อน เร่งตวัขึน้จาก 3.5% ในเดอืนก่อนหน้า การส่งออกในเดอืนมนีาคมขยายตวั 

14.8% จากปีก่อนหน้า เป็นการพลกิกลบัมาขยายตวัจากตดิลบ 6.8% ในเดอืนก่อน การลงทนุในสนิทรพัยถ์าวรในเดอืนมนีาคม เพิม่ขึน้ 5.1% จาก

ปีก่อนหน้า ลดลงเลก็น้อยจาก 5.5% ในเดอืนก่อน ในส่วนของตลาดหุน้จนีกลบัปรบัตวัลดลงสวนทางตวัเลขทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะในช่วงครึ่ง

หลงัของเดอืนเมษายน จากความกงัวลความขดัแยง้ระหว่างสหรฐัฯ และจนีทีอ่าจจะกลบัมาอกีครัง้ อย่างไรกต็ามเรายงัคงชื่นชอบตลาดหุน้จนีและ

มองว่าการปรบัตวัลงในช่วงทีผ่่านมาเป็นการปรบัฐานระยะสัน้ ซึง่เป็นโอกาสดใีนการเขา้ลงทนุ 

Chart: China’s economic data releases 

 
Source: Investing.com, as of 25 April 2023. 

ในสปัดาห์หน้า นักลงทุนทัว่โลกจะเฝ้าติดตามผลการประชุมและแถลงการณ์ของคณะกรรมการนโยบายการเงนิของสหรฐัฯ (Federal 

Reserve Committee: Fed) โดยเราคาดว่า จะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% สู่ระดบั 5.00 – 5.25% ขณะทีต่ลาดมองว่ามโีอกาส 61% 

ที่ Fed จะหยุดขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุมครัง้ถัดไป และทําให้อตัราดอกเบี้ยคงอยู่ที่ 5.25% ซึ่งหาก Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ยจริงตามที่

นักวเิคราะหส่์วนใหญค่าดการณ์อาจทาํใหเ้กดิความผนัผวนไดใ้นระยะสัน้ เน่ืองจากจะเป็นการหยุดขึน้อตัราดอกเบี้ยจากปัญหาทีไ่ม่คาดคดิในภาค

ธนาคาร และตลาดสนิเชื่อซึ่งส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องโดยรวม ในขณะทีย่งัไม่เหน็สญัญาณการปรบัตวัลดลงอย่างมนัียสําคญัของอตัราเงนิเฟ้อ

พื้นฐาน (Core inflation) แม้ว่าอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป (Headline inflation) จะปรบัตัวลดลงเล็กน้อยจากราคาพลงังานที่ปรบัตวัลดลง ด้วยเหตุผล

ดงักล่าวเราจงึแนะนําปรบัลดน้ําหนักการลงทุนในหุ้นโลกเป็น Slightly Underweight จาก Neutral และปรบัลดน้ําหนักการลงทุนในทองคําเป็น 

Neutral เน่ืองจากนักลงทุนกลบัเขา้มาลงทุนในทองคําจาํนวนมากแล้วในช่วงทีผ่่านมา ขณะทีต่ราสารหน้ีทัว่โลกเป็นสนิทรพัยห์ลกัประเภทเดยีวที่

เราใหน้ํ้าหนักการลงทุนเป็น Slightly Overweight ในปัจจุบนั จากเหตุผลทีก่ล่าวไปขา้งตน้ 

Chart: Near-term asset class outlook over the next 1-3 months 

 
Source: Principal Thailand, as of 27 April 2023 
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กองทุนแนะนํา ศึกษาข้อมูล 

กองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล ฟิกซ์ อนิคมั 

Principal Global Fixed Income Fund (PRINCIPAL GFIXED) 

 

 

https://www.principal.th/th/principal/GFIXED 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

คาํเตือน: ผูล้งทุนควรทําความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน/ กองทุนมนีโยบายลงทุนในตา่งประเทศ ผูล้งทุน

อาจจะขาดทุนหรอืไดร้บักําไรจากอตัราแลกเปลีย่น/หรอืไดร้บัเงนิคนืตํ่ากว่าเงนิทุนเริม่แรกได/้บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครือ่งมอืในการป้องกนัความ

เสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน/ ผลการดําเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดําเนินงานในอนาคต 
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