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แมใ้นช่วงทีผ่า่นเศรษฐกจิโลกจะสามารถทนทานต่อปัจจยักดดนัต่างๆ ไดจ้ากอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ (pent-up demand) อตัราการ

ออมทีอ่ยู่ในระดบัสูง รวมถงึไดร้บัแรงสนับสนุนจากผลของมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทีต่่อเน่ืองมาจากช่วงการแพร่ระบาดของเชื้อไวรสั Covid-19  

อย่างไรกต็ามการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อย่างตอ่เน่ืองของธนาคารกลางทัว่โลกกําลงัส่งผลกระทบเชงิลบใหก้บัเศรษฐกจิ ตวัเลขการจา้งงานนอกภาค

เกษตรของสหรฐัฯ (Non-farm payroll) ทีถู่กประกาศออกมาในช่วงตน้เดอืนชีใ้หเ้หน็ถงึตลาดแรงงานทีม่คีวามรอ้นแรงอย่างตอ่เน่ือง ตวัเลขตําแหน่ง

การจา้งงานทีเ่พิม่ขึน้ถงึ 3.39 แสนตําแหน่งนัน้สูงกว่าการคาดการณ์ของนักวเิคราะหส่์วนใหญ่ที ่1.8 แสนตําแหน่งอย่างมนัียสําคญั อย่างไรกต็าม

การจา้งงานภาคการผลติ (manufacturing payroll) กลายเป็นส่วนทีม่คีวามตอ้งการแรงงานตํ่ากว่าส่วนอื่น โดยมกีารจา้งงานลดลง 2 หมื่นตําแหน่ง

ในขณะทีนั่กวเิคราะหส่์วนใหญค่าดการณ์ว่าจะมกีารจา้งงานเพิม่ขึน้  8 หมื่นตําแหน่ง อย่างไรกต็ามความรอ้นแรงของการจา้งงานนอกภาคเกษตร

โดยรวมน้ีกลบัมาพรอ้มกบัความเสีย่งในการเลกิจา้งทีเ่พิม่สูงขึน้ โดยในช่วงสามถงึสีส่ปัดาหท์ีผ่่านมาจาํนวนเฉลี่ยของผูย้ื่นขอรบัสวสัดกิารว่างงาน

ครัง้แรก (Initial Jobless Claims) ได้ปรบัตัวเพิ่มขึ้นสูงกว่าที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ได้คาดการณ์ไว้ โดยได้เร่งตัวขึ้นมาอยู่ที่กว่า 2.56 แสนคน 

ต่อสปัดาห์ ดา้นดชันีผูจ้ดัการฝ่ายผลติของกลุ่มประเทศพฒันาแล้วเองกป็รบัตวัลดลงอย่างมนัียสําคญัมาอยู่ที่ระดบั 46.5 ซึ่งถอืเป็นระดบัตํ่าที่สุด

สาํหรบัชว่งทีเ่ศรษฐกจิไม่ไดอ้ยูใ่นภาวะถดถอยนับตัง้แต่ปี 1998 รายละเอยีดของผลสาํรวจแสดงใหเ้หน็ว่าสาเหตุหลกัเกดิจากปรมิาณสนิคา้คงคลงั

ที่ปรับลดลง ทัง้น้ีการปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็วของดัชนีผู้จ ัดการฝ่ายจัดซื้อสะท้อนให้เห็นถึงความอ่อนแอในภาคอุตสาหกรรมการผลิต 

นอกจากน้ีความเขม้งวดของเงื่อนไขการปล่อยสนิเชื่อของธนาคารพาณิชย์ที่ยงัดําเนินต่อไปในไตรมาสที ่2 ก็จะเป็นอีกแรงกดดนัสําคญัทีส่่งผล

กระทบตอ่บรษิทัเอกชนทัง้ขนาดใหญ่และขนาดเลก็ในสหรฐัฯ 

 

 

Chart: Global, US & Eurozone’s Purchasing Manager Indices 

 
Source: Bloomberg, as of 28 June 2023. 
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Chart: Fed Senior Loan Officer Survey – net percentage of banks tightening loan standards 
 
 

 
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, as of 8 May 2023. 

 

อย่างไรก็ดตีวัเลขอตัราเงนิเฟ้อทีเ่ริม่ลดความร้อนแรงลงไดก้ลายเป็นปัจจยัสําคญัทีช่่วยประคบัประคองเศรษฐกจิในขณะน้ี โดยตวัเลข

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปของสหรฐัฯ ในเดอืนพฤษภาคม 2023 ทรงตวัอยู่ทีร่ะดบั 4.0% ในขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยงัสงูอยู่เลก็น้อยที ่ 5.0% ซึง่ยงัคง

เป็นประเดน็ทีท่ ัง้นักวเิคราะห์ส่วนใหญ่และ Fed เองจบัตา ทัง้น้ีอตัราเงนิเฟ้อทีเ่ริม่ทรงตวัและสญัญาณการเริม่ผ่อนแรงของตลาดแรงงานภาคการ

ผลติน่าจะกลายเป็นปัจจยัทีไ่ม่สนับสนุนการปรบัขึน้ดอกเบี้ยอย่างรวดเรว็ของ Fed อกีต่อไป ทัง้น้ีในการประชุมของเดอืนมถิุนายน 2023 ทีผ่่านมา 

Fed ตดัสนิใจคงอตัราดอกเบีย้ไวท้ีร่ะดบัเดมิ โดยใหเ้หตุผลเกี่ยวกบัผลกระทบทีเ่กดิขึน้กบัเศรษฐกจิ แนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อทีช่ะลอตวัลง และความ

ตอ้งการทีจ่ะประเมนิผลกระทบระยะยาวจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ทีผ่่านมา อย่างไรกต็ามความเหน็ดงักล่าวของ Fed ไม่ไดส่้งผลกระทบอย่างมี

นัยสําคญัต่อตลาดทุน เน่ืองจาก Fed ไดป้รบัขึน้อตัราดอกเบีย้มาแล้วถงึ 5.00% ตัง้แต่เดอืนมนีาคม 2023 และนักวเิคราะหส่์วนใหญ่กค็าดว่า Fed 

คงจะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยอกีเพยีงแค่ 0.25% ไปอยู่ทีร่ะดบั 5.25% – 5.50% ในเดอืนกรกฎาคม 2023 โดยประเมนิจากตวัเลขการคาดการณ์ของ 

CME FedWatch Tool ซึง่ประเมนิว่าจะไม่มกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อกีในช่วงทีเ่หลอืของปี ก่อนจะเริม่ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ครัง้แรกในไตรมาสที ่

1 ของปี 2024 

Chart: Market’s Expectation of policy rate hike by the Fed in July 

 
Source: CME FedWatch Tool, as of 28 June 2023. 
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ทัง้น้ี เมื่อพจิารณาถงึผลการดําเนินงานของตลาดการลงทุนทัว่โลกในเดอืนพฤษภาคม 2023 ทีผ่่านมา ตลาดหุน้ทัว่โลกปรบัตวัลง -1.3% 

มากกว่าตราสารหน้ีทัว่โลกทีป่รบัตวัลงเพยีง -0.4% ส่วนตลาดหุ้นไทย +0.3% สร้างผลตอบแทนทีด่กีว่าตลาดหุ้นเอเชยีที่ปรบัตวัลง -2.1% และ

ตลาดหุน้กลุ่มประเทศกําลงัพฒันาทีป่รบัตวัลง -1.9% ในขณะทีต่ราสารหน้ีไทยสรา้งผลการดาํเนินงาน -0.2% ดกีว่าตราสารหน้ีโลกที ่-0.4%  กลุ่ม

ที่สร้างผลตอบแทนทีโ่ดดเด่นคอื หุ้นกลุ่มเทคโนโลยทีัว่โลก +9.3% ตลาดหุ้นญี่ปุ่ น +7.0% ตลาดหุ้นไต้หวนั +6.4% และตลาดหุน้เกาหล ี+3.0% 

ในขณะทีต่ลาดหุน้จนีกลบัเป็นตลาดหุน้ทีผ่ลการดําเนินงานตดิลบในเดอืนพฤษภาคม 2023 หุน้จนี A-Shares -5.7% หุน้จนี H-Shares -8.0% และ

หุ้นกลุ่มเทคโนโลยจีนี -10.0% ในส่วนความเคลื่อนไหวของค่าเงนิในเดอืนพฤษภาคม 2023 สกุลเงนิบาทอ่อนค่าอีก  -1.6% ในขณะที่ดอลลาร์

สหรฐัฯ แขง็ค่าขึน้ +2.6% ทัง้น้ีหากพจิารณาผลตอบแทน 3 เดอืนยอ้นหลงั พบว่าหุน้กลุ่มเทคโนโลยทีัว่โลกปรบัตวัเพิม่สงูขึน้มากถงึ +20.0% จาก

ความกงัวลต่อภาคธนาคารในสหรฐัฯ ทําใหนั้กลงทุนเขา้ลงทุนในบรษิทัเทคโนโลยขีนาดใหญ่ทีม่กํีาไรแล้ว รวมถงึตวัเลขเศรษฐกจิทัว่โลกทีย่งัทรง

ตวัอยู่ในเกณฑค่์อนขา้งดใีนช่วง 3 เดอืนทีผ่่านมา และความคาดหวงัการหยุดขึน้อตัราดอกเบีย้ของคณะกรรมการนโยบายการเงนิของสหรฐัฯ ในปี

น้ี  ทําใหนั้กลงทุนเขา้ลงทุนในหุน้กลุ่มดงักล่าว โดยเรามองว่าผลตอบแทน YTD ของกลุ่มเทคโนโลยทีัว่โลก ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้มากกว่า 30.0% นัน้

เป็นการปรบัตวัขึ้นที่เร็วขึน้มาเกนิไปมาอยู่ในเกณฑ์ที่ค่อนขา้งน่าเป็นกงัวลในด้านของ valuation ที่ค่อนขา้งแพง เน่ืองจากหุ้นที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้

ในช่วงทีผ่่านมา เช่น NVIDIA และ AMZN มคี่า P/E ทีส่งูถงึ 182 เท่าและ 134 เท่า ตามลําดบั บ่งชีว้่ากําลงัเกดิภาวะฟองสบู่ขึน้ในหุน้กลุ่มดงักล่าว 

Chart: Global Markets Performance as of end-May 

 
Source: Bloomberg, as of 31 May 2023. 

 

ทัง้น้ีผลการดําเนินงานตัง้แต่ต้นปี YTD ของดชันี NASDAQ 100, S&P 500 และ S&P 500 Equal Weight Index ที่แตกต่างกันอย่าง

ชดัเจน แสดงให้เห็นว่า ดชันี S&P 500 มโีอกาสปรบัตวัลง หากบรษิัทเทคโนโลยขีนาดใหญ่ (Mega Cap) ที่ราคาเพิม่ขึ้นแรงในช่วงทีผ่่านมาไม่

สามารถสรา้งผลกําไรในระดบัสูงไดต้ามทีนั่กลงทุนคาดหวงั ดงันัน้เรามองว่านักลงทุนควรระมดัระวงัการลงทุนในระยะสัน้ (1-3 เดอืน) อนัเป็นผล

จากปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้ สาํหรบัคาํแนะนําพอรต์การลงทุนในช่วงน้ี เราแนะนํานักลงทุนเลอืกลงทุนในบรษิทัทีม่คีุณภาพดผี่าน กองทุนเปิดพรินซิ

เพิล โกลบอล อิควิต้ี ESG (PRINCIPAL GESG) และ กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ควอลิต้ี อิควิต้ี (PRINCIPAL GQE) ทีกํ่าลงัจะทําการ 

IPO ในช่วงเดอืนกรกฎาคม 2023 น้ี นอกจากน้ีในส่วนของตราสารหน้ี เรายงัคงคาํแนะนําเหมอืนเดอืนก่อนหน้า โดยใหล้งทุนใน กองทุนเปิดพริน

ซิเพิล โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั (PRINCIPAL GFIXED) เน่ืองจากกองทุนมีความผนัผวนตํ่า ช่วยเสริมสร้างความมัน่คงให้กับพอร์ตการลงทุน 

ประกอบกบั Yield ทีอ่ยุ่ในระดบัสงูจะช่วยรองรบัความขาดทุนบางส่วนทีอ่าจเกดิขึน้จากความผนัผวนของตลาดหุน้ได ้
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Chart: YTD Performances of NASDAQ, S&P 500 and S&P 500 Equal Weight Index 
 

 
Source: Google Finance, as of 28 June 2023 

 

 

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

 Under Weight Slightly UW Neutral Slightly OW Over Weight 

Global EQ      

Thai EQ      

REIT      

Fixed Income      

Gold      

Source: Principal Thailand as of 28 June 2023. 
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กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล อิควิต้ี ESG (PRINCIPAL GESG) และ กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ควอลิต้ี อิควิต้ี 

(PRINCIPAL GQE) ให้ความสําคญักบับรษิทัทีม่คุีณภาพดทีัว่โลก โดยเน้นลงทุนในบรษิัทขนาดใหญ่ทีม่กํีาไรสุทธเิป็นบวกทัง้หมด กองทุนหลกั

ของกองทุน PRINCIPAL GESG ไดแ้ก่ Schroder ISF Global Sustainable Growth ในขณะทีก่องทุน PRINCIAL GQE จะลงทุนในกองทุนหลกัคอื 

Fundsmith Equity Fund ทัง้สองกองทุนมผีลงานทีแ่ขง็แกร่งในระยะยาว ไดร้บัรางวลั Morningstar rating 5 ดาว โดยล่าสุด ณ สิน้เดอืนพฤษภาคม 

2023 Schroder ISF Sustainable Growth และ Fundsmith SICAV-Fundsmith Equity Fund มผีลการดําเนินงานตัง้แต่ต้นปี YTD +10.58% และ 

+8.52% ตามลําดับ อย่างไรก็ดีทัง้สองกองทุนมีลักษณะการเลือกหุ้นที่แตกต่างกัน โดยกองทุน Schroder ISF Global Sustainable Growth 

เน้นการลงทุนในบริษัทที่สร้างผลกระทบเชิงบวกในมุมกว้าง มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม เพื่อการเติบโตที่ยัง่ยืนในอนาคต 

กองทุนน้ีจะคัดเลือกหุ้นแบบ Bottom-up ผ่านกรอบการประเมินความยัง่ยืนที่เป็นเอกลักษณ์ของตนเองที่เรียกว่า "Sustainability Quotient 

Framework" พอรต์การลงทุนจะมหีุน้ประมาณ 30-50 หุน้ เป็นบรษิทัชัน้นําทัว่โลก เช่น Alphabet, AstraZeneca, และ Schneider Electric ในขณะ

ที ่กองทุน Fundsmith SICAV-Fundsmith Equity Fund  เน้นลงทุนในบรษิทัคุณภาพดทีัว่โลก ทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนจากการดําเนินงานได้

อย่างสมํ่าเสมอ เป็นบรษิัทที่มคีวามสามารถในการแข่งขนัและเลยีนแบบได้ยาก ทนต่อการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลย ี พอร์ตการลงทุนจะมี

ประมาณ 20-30 บรษิทั เช่น Microsoft, LVMH, และ Novo Nordisk เราเชื่อว่าการลงทุนในกองทุน PRINCIPAL GQE และ กองทุน PRINCIPAL 

GESG สามารถช่วยลดความผนัผวนของพอรต์การลงทุนในช่วงเวลาทีต่ลาดหุน้มคีวามผนัผวน จากความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกจิ 

 
 

กองทุนแนะนํา ศึกษาข้อมูล 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล อิควิต้ี ESG  (PRINCIPAL GESG) https://www.principal.th/th/principal/GESG-A 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั (PRINCIPAL GFIXED) https://www.principal.th/th/principal/GFIXED 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ควอลิต้ี อิควิต้ี (PRINCIPAL GQE)  

IPO วนัท่ี 12 -21 กรกฎาคม 2566 

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

 

 

 

 

 

 

คาํเตือน: ผูล้งทุนควรทําความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / PRINCIPAL GESG กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวั

ในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย / PRINCIPAL GESG กองทุนรวมนี้มไิด้อยู่ภายใต้

ข้อกําหนดว่าด้วยการเปิดเผยข้อมูลด้านความยัง่ยนื การบรหิารจดัการและการจดัทํารายงานของกองทุนรวมเช่นเดยีวกบั SRI Fund / PRINCIPAL GQE กองทุนหลกั

ลงทุนกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้า

เพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลย พนิิจของผูจ้ดัการกองทุน/ Morning Star: Copyright @ 2023 บรษิทั 

มอร์นิ่งสตาร ์รเีสรชิ์ ประเทศไทย สงวนลขิสทิธิ ์ขอ้มูลที่ประกอบในเอกสารนี้ :  (1) เป็นกรรมสทิธิข์องบรษิทัมอร์นิ่งสตาร ์และ/หรอื ผูใ้หบ้รกิารขอ้มูล  (2) บรษิทัขอสงวน

สทิธิใ์นการทําซํ้า หรอืเผยแพร่  (3) บรษิทัขอสงวนสทิธิท์ีจ่ะไม่รบัผดิชอบต่อความถูกตอ้ง ครบถว้น และความเสยีหายต่างๆ ทีเ่กดิขึน้ทุกกรณีจากการนําขอ้มูลไปใชอ้้างองิ 

ผลการดําเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดําเนินงานในอนาคต  

http://www.principal.th/

