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จนถงึตอนน้ี Fed ไดป้รบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายไปแลว้กว่า 5.25% และทาํใหอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรฐัฯ อยู่ทีร่ะดบั 5.25% - 5.50% 

เพิม่ขึ้นจากระดบั  0.00% - 0.25% ในช่วงก่อนการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยครัง้แรกในเดอืนมนีาคม 2022 ซึ่งการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยของ Fed 

รอบน้ีถอืว่าเป็นการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เรว็ทีสุ่ดนับตัง้แตปี่ 1980 ทัง้น้ีจากประวตัศิาสตรท์ีผ่่านมาการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยอย่างมนัียสาํคญัของ 

Fed มกัส่งผลใหเ้กดิวกิฤตบางอย่างขึน้ สาํหรบัการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในรอบน้ีแมว้่าอตัราดอกเบีย้ถูกปรบัขึน้มามากแลว้ แต่กย็งัคงมคีวามเสีย่ง

ที่ Fed จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยต่ออีกจากตวัเลขประมาณการของ FOMC ที่บ่งชี้ถึงการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยอีก 1 ครัง้มาอยู่ที่ระดบั 5.50% - 

5.75% ประกอบกบัตลาดแรงงานทีร่อ้นแรงต่อเน่ือง และตวัเลขอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน (Core Inflation) ทีย่งัคงอยู่ในระดบัสงู ซึง่อาจไม่เป็นไปตามที่

ตลาดคาดการณ์ เน่ืองจากนักวเิคราะห์ส่วนใหญ่มองว่า Fed จะชะลอการปรบัขึน้ดอกเบี้ยภายหลงัจากทีอ่ตัราดอกเบี้ยถูกปรบัขึ้นมาอยู่ทีร่ะดบั 

5.50% ทัง้น้ีการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในแต่ละครัง้จะเพิม่แรงกดดนัต่อเศรษฐกจิและภาคการเงนิ ส่งผลใหค้วามเป็นไปไดใ้นการเกดิวกิฤตเศรษฐกจิ

ถดถอยเพิม่สงูขึน้ 

 

แมว้่าเศรษฐกจิโลกในปัจจุบนัจะดแูขง็แกร่ง แต่ตวัเลขดชัน้ีชีนํ้าทางเศรษฐกจิหลายตวัไดบ้่งชีถ้งึโอกาสในการเกดิสภาวะเศรษฐกจิถดถอย 

เริม่จากดชันีชีนํ้าทางเศรษฐกจิของ The Conference Board ทีห่ดตวัมาแลว้ถงึ 11 เดอืน ซึง่ในอดตีดชันีดงักล่าวจะชีนํ้าถงึโอกาสในการเกดิสภาวะ

เศรษฐกิจถดถอยหากหดตวัต่อเน่ืองมากกว่า  6 เดอืน สอดคล้องกบัตวัเลขดชันีผลสํารวจผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติ (ISM Manufacturing 

Survey) ซึ่งหดตวัต่อเน่ืองมาตัง้แต่เดอืนพฤศจกิายน 2022 นอกจากน้ี Recession Model ของ Fed สาขานิวยอร์กยงัไดแ้สดงใหเ้หน็ว่าโอกาสใน

การเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าน้ีสงูทีสุ่ดนับตัง้แต่ปี 1980s ประกอบกบัภาวะทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้

สูงกว่าพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว (Inverted Yield Curve) ที่เ ป็นดัชนีบ่งชี้โอกาสในการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่เชื่อถือได้ในอดีต 

ทัง้น้ีแบบจําลองล่าสุดไดค้าดการณ์โอกาสของการเกิดภาวะเศรษฐกจิถดถอยในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าไว้ที ่67% ซึ่งสูงกว่าการคาดการณ์ในช่วง

วกิฤตเศรษฐกจิปี 1990s ปี 2000s วกิฤตแฮมเบอรเ์กอร ์และช่วงการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสั Covid-19 ซึง่อยู่ทีร่ะดบั 30% - 40% เท่านัน้ 

 

ภาพของตวัเลขดชันีชี้นําทางเศรษฐกิจส่วนใหญ่ที่บ่งชี้ไปในทศิทางการชะลอตวัของเศรษฐกิจซึ่งเป็นผลกระทบจากการปรบัขึ้นอตัรา

ดอกเบี้ยของ Fed นัน้ยงัไม่ถูกรบัรูอ้ย่างเตม็ทีเ่น่ืองจากการบรโิภคภาคเอกชนยงัคงถูกประคบัประคองดว้ยปรมิาณเงนิออมจํานวนมาก อย่างไรก็

ตามเงนิออมเหล่านัน้กําลงัลงอย่างรวดเรว็จากการใชจ้่ายอย่างสุรุ่ยสุร่าย อตัราเงนิเฟ้อ ต้นทุนการผ่อนชําระทีอ่ยู่อาศยั และเวลา ซึ่งหากประเมนิ

จากการใชจ้่ายในปัจจุบนัเราคาดว่าเงนิออมเหล่านัน้จะหมดลงในช่วงไตรมาสที ่4 ของปีน้ี ส่งผลใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ ขาดปัจจยัสนับสนุนสาํคญัและ

เขา้สู่สภาวะเศรษฐกจิถดถอย อย่างไรกต็ามเราประเมนิว่าภาวะเศรษฐกจิถดถอยดงักล่าวจะเกดิขึน้ในระยะเวลาเพยีง  2 ไตรมาสเท่านัน้ ซึ่งภาวะ

เศรษฐกจิถดถอยทีเ่กดิขึน้เพยีงระยะเวลาสัน้จะทําใหเ้กดิการสะทอ้นกลบัของสนิทรพัยเ์สีย่งอย่างรวดเรว็ และฉับพลนั เราจงึต้องเตรยีมพรอ้มทีจ่ะ

กลบัเขา้ไปลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่งใหท้นัทเีมื่อถงึเวลา  
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Chart: Fed funds rate and crisis events 

 
Source: Federal Reserve, Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 31 March 2023. 

 

Chart: US recession probability in next 12 months 
 
 

 
Source: Federal Reserve Bank of New York, Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 30 June 2023. 
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Chart: Aggregate excess savings following recession 

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

 

บลจ .  พรินซิ เพิล  ได้ทํ าการศึกษาบทความชื่ อ  “Lessons from the 70s: No space for rate cuts in 2023” ซึ่ ง เผยแพร่อยู่ ใ น 

“Global Asset Allocation Viewpoints” ในไตรมาสที ่3 ปีน้ี บทความดงักล่าวไดแ้สดงใหเ้หน็ถงึความคลา้ยคลงึกนัของรปูแบบการปรบัตวัของอตัรา

เงนิเฟ้อของสหรฐัฯ ในปัจจุบนักบัในช่วงปี 1970s ซึง่คาดว่าจะเป็นประโยชน์ในการประเมนิอตัราเงนิเฟ้อในอนาคตได ้โดยในช่วงทีอ่ตัราเงนิเฟ้อเร่ง

ตวัขึน้ในอดตี Fed กไ็ดต้อบสนองกบัการเร่งตวัดงักล่าวดว้ยการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เช่นเดยีวกบัปัจจุบนั และภายหลงัไม่นานกร็บีกลบัมาดาํเนิน

นโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยก่อนทีอ่ตัราเงนิเฟ้อจะมเีสถยีรภาพส่งผลใหแ้รงกดดนัของราคากลบัมาอย่างรวดเรว็ ทําให้

เห็นว่าการรบีปรบัลดอตัราดอกเบี้ยก่อนที ่Fed จะมัน่ใจว่าอตัราเงนิเฟ้อใหก้ลบัเขา้สู่เสถยีรภาพที่ 2% นัน้ทําใหก้ารดําเนินนโยบายการเงนิแบบ

เขม้งวดทีท่าํมานัน้สญูเปล่ารวมถงึทาํใหต้อ้งกลบัไปปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อย่างในอตัราทีม่ากขึน้ในปีถดัไป 

 

Chart: Historical inflation comparison 

 
Source: Bureau of Labor Statistics, Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 12 July 2023. 
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หลงัจากในช่วงครึง่ปีแรกทีเ่ราใหน้ํ้าหนักการลงทุนในหุน้โลกเป็น overweight และหุน้โลกมกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้มาอย่างต่อเน่ืองนัน้ ในครัง้

น้ีเราจึงปรบัลดน้ําหนักในหุ้นโลกลง เน่ืองจากการประเมินมูลค่าที่อยู่ในระดบัสูงเมื่อเทียบกบัในอดีต โดยดชันี S&P500 มี forward P/E อยู่ที ่

19 เท่า ขณะที่ NASDAQ มี forward P/E อยู่ที่ 32 เท่า ณ สิ้นเดือนมิถุนายน เมื่อคิดเป็นอัตราผลตอบแทนพบว่าดัชนี S&P500 ให้อัตรา

ผลตอบแทนเพิม่ขึน้ประมาณ 16% โดยเป็นการปรบัตวัขึน้จากหุน้ขนาดใหญ่ (Mega cap) เพยีงแค่ไม่กี่ตวัเท่านัน้โดยเฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลย ีกลุ่มสนิคา้ฟุ่มเฟือย (Consumer discretionary) และกลุ่มสื่อสาร (Communications) รวมทัง้กลุ่มหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัปัญญาประดษิฐ ์(AI) 

เรามองว่าการทีด่ชันี NASDAQ และ ดชันี S&P500 ปรบัตวัขึน้สูงห่างจาก ดชันี S&P Equal Weight ค่อนขา้งเยอะ บ่งบอกถงึความเสีย่งในการ

ปรบัฐานทีอ่าจจะตามมาได ้ถ้าผลประกอบการไม่ไดอ้อกมาดตีามทีค่าดหวงั ฉะนัน้นักลงทุนควรระมดัระวงัการลงทุนในตลาดหุน้ในตอนน้ีทีต่ลาด

ปรบัตัวเพิม่ขึ้นอย่างไม่แขง็แรง มีแนวโน้มปรบัฐานในระยะถัดไปจากมูลค่าที่แพง เราแนะนําให้กระจายความเสี่ยงออกจากตลาดหุ้นสหรฐั ฯ 

กลุ่มเทคโนโลย ีและ กลุ่มหุน้ทีเ่กีย่วขอ้ง AI โดยเขา้ลงทุนในสนิทรพัยท์างเลอืกกลุ่มโครงสรา้งพืน้ฐานทัว่โลกในช่วงครึง่ปีหลงัแทน 

 

เรามองว่าบรษิทัทีป่ระกอบกจิการโครงสรา้งพืน้ฐานทัว่โลกเป็นสนิทรพัยท์ีม่รีายไดท้ีม่ ัน่คง มกีารป้องกนัความเสีย่งจากอตัราเงนิเฟ้อ และ

มแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ในภาวะทีเ่ศรษฐกจิทัว่โลกมแีนวโน้มชะลอตวัในปัจจุบนั นอกจากน้ีจากการทีหุ่น้ทัว่โลกปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างมาก ทําใหม้ี

มูลค่าที่แพง โครงสรา้งพืน้ฐานกลบัเป็นหุน้ทีม่ลีกัษณะ Defensive และ Laggard ราคาหุน้ยงัปรบัขึน้ไม่มากเมื่อเทยีบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ 

โดยเฉพาะหุน้ขนาดใหญ่ (Mega stock) ทีเ่งนิทุนไหลเขา้เป็นจาํนวนมากในครึง่ปีแรก รวมทัง้กําไรของบรษิทัโครงสรา้งพืน้ฐานยงัแขง็แกร่ง อา้งองิ

จากกราฟคาดการณ์กําไรต่อหุน้ (Forward EPS) ดา้นล่าง ประกอบกบั การประเมนิมลูค่าทีซ่ื้อขายทีร่ะดบั -2SD ถอืว่าถูกมากเมื่อเทยีบกบัในอดตี 

ดว้ยเหตุผลดงักล่าว ทาํใหเ้ราชื่นชอบกลุ่มโครงสรา้งพืน้ฐานทัว่โลก และมองว่าจะเป็นสนิทรพัยท์ีเ่ขา้มาช่วยกระจายความเสีย่งจากตลาดหุน้ทัว่โลก

ที่มมีูลค่าที่แพง  ในทางกลบักนั อสงัหารมิทรพัย์ (REITs) มกัถูกพจิารณาว่าเป็นสนิทรพัย์ประเภท defensive มคีวามผนัผวนตํ่า และคาดว่าจะ

ใหผ้ลการดําเนินงานดใีนภาวะทีเ่ศรษฐกจิทีช่ะลอตวัและมคีวามผนัผวนสูง อย่างไรกต็ามจากวกิฤตธนาคารภูมภิาคขนาดเลก็ในช่วงทีผ่่านมา ได้

สรา้งแรงกดดนัอย่างมากต่อ REITs โดยเฉพาะกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการพาณิชย์ (CRE) ในสหรฐัฯ เน่ืองจากการปิดตวัของธนาคารในระดบั

ภูมภิาครายใหญ่สองราย ทําให้เกิดความกงัวลเกี่ยวกบัความสามารถในการระดมทุนของกลุ่ม CRE หลงัธนาคารในภูมภิาคเขม้งวดในการการ

ปล่อยสนิเชื่อมากขึน้ ซึ่งจะส่งผลกระทบตอ่ REIT ในระยะถดัไป ฉะนัน้จากความกงัวลดงักล่าว ทําใหเ้ราชื่นชอบโครงสรา้งพืน้ฐานมากกว่า REITs 
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เพิล โกลบอล อินฟราสตรคัเจอร ์อิควิต้ี (PRINCIPAL GIF) 
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Chart: Listed infrastructure performance compared to global equity and bond markets 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 7 July 2023. 

 

Chart: Forward P/E valuation of global infrastructure sector 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 10 July 2023. 
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