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แม้ว่าสิงหาคมจะเป็นเดือนที่ไม่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) แต่ตลาดก็ยงัคงถูก

ขบัเคลื่อนดว้ยมุมมองการคาดการณ์แนวโน้มการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ซึ่งอาจจะมกีารปรบัขึน้อย่างน้อยอีกครัง้
หนึ่งในการประชุมทีเ่หลอือกี 3 ครัง้ในปีนี้ ซึ่งไดแ้ก่ วนัที ่19 กนัยายน 31 ตุลาคม และ 12 ธนัวาคม โดยนักวเิคราะห์ส่วนใหญ่พุ่งความสนใจไปที่
ท่าทขีองนายเจอโรม พาวเวลล์ ประธานธนาคารกลางสหรฐัฯ ในการปาฐกถาพเิศษทีก่ารประชุม Jackson Hole Economic Symposium ในเมอืง
แจ็กสนัโฮล รฐัไวโอมงิ ซึ่งได้กล่าวว่าหน้าที่หลกัของธนาคารกลางสหรฐัฯ คือการผลกัดนัเศรษฐกิจไปสู่การจ้างงานเต็มที่ (Full employment) 
และมสีเถยีรภาพทางดา้นราคา (Price stability) อย่างไรกด็นีายพาวเวลล์ยงัคงส่งสญัญาณถงึความเป็นไปไดใ้นการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้จากการ
ใหค้วามเหน็ถงึอตัราเงนิเฟ้อทีสู่งกว่าเป้าหมายทีร่ะดบั 2% มากเกนิไปแต่กย็งัคงใหค้วามระมดัระวงัถงึผลเสยีต่อเศรษฐกจิทีจ่ะเกดิขึ้นหากอตัรา
ดอกเบี้ยอยู่ในระดับที่สูง ทัง้หมดนี้สะท้อนให้เห็นถึงความไม่แน่นอนจากการด าเนินนโยบายทางการเงินโดยพึ่งพาตัวเลขทางเศรษฐกิจที่
เปลี่ยนแปลงไป รวมถงึแสดงใหเ้หน็แนวโน้มการด าเนินนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรฐัฯ ทีเ่ปลี่ยนจากนโยบายการเงนิแบบเข้มงวดและ
รวดเรว็มาเป็นการด าเนินนโยบายโดยค านึงถงึความเสีย่งอย่างรอบดา้นมากขึน้ ทัง้นี้เราคาดว่านายพาวเวลล์จะแสดงท่าททีีเ่ป็นกลางมากขึน้แต่จะ
ยงัคงไม่ระบุชดัถงึแนวโน้มการหยุดขึน้อตัราดอกเบีย้เนื่องจากยงัต้องการรกัษาช่องทางในการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในกรณีทีอ่ตัราเงนิเฟ้อไม่ชะลอ
ตวัลงตามทีค่าดการณ์ไว ้นอกจากนี้การหยุดขึน้อตัราดอกเบีย้เรว็เกนิไปจะส่งผลใหอ้ตัราดอกเบีย้ทีน่ักลงทุนคาดหวงั  (Interest rate expectation) 
และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัลดลงอย่างรวดเร็ว ส่งผลใหม้สีภาพคล่องส่วนเกนิจ านวนมากไหลเขา้สู่ตลาด กระตุ้ นใหเ้กิดกิจกรรมทาง
เศรษฐกจิ รวมถงึแนวโน้มการเปิดรบัความเสีย่งของนักลงทุนในตลาดทุน (Risk-taking sentiment) ดงันัน้เราจงึยงัคงความเหน็ว่าความเสีย่งที ่Fed 
จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อกีอย่างน้อยหนึ่งครัง้ จะยงัคงเป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อตลาดถงึแมว้่าเหตุการณ์ดงักล่าวจะเกดิ หรอืไม่เกิดขึน้กต็าม 

 
ในขณะเดยีวกนัเราเริม่ระมดัระวงัมากขึ้นกบัการลงทุนในจนีเนื่องจากในช่วง 2 สปัดาห์ที่ผ่านมาธนาคารกลางจนี (People’s Bank of 

China: PBOC) ประกาศปรบัลดอตัราดอกเบี้ยลงน้อยกว่าที่นักวเิคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ โดยไดป้รบัลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ระยะกลาง (MLF) 
ระยะ 1 ปี ลง 0.15% ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยระยะสัน้ 7-day Reverse Repo ลง 0.10% และปรบัลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ลูกคา้ชัน้ด ี(LPR) ประเภท 
1 ปี ลง 0.10% โดยไม่ไดม้กีารประกาศปรบัลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ลูกคา้ชัน้ด ี(LPR) ประเภท 5 ปีลง ซึ่งการปรบัลดดงักล่าวเป็นการปรบัลดน้อย
กว่าทีน่ักวเิคราะหส่์วนใหญ่คาดการณ์ค่อนขา้งมาก ซึ่งโดยปกตแิล้วอัตราดอกเบีย้สนิเชื่อครวัเรอืนและสนิเชื่อธุรกจิส่วนใหญ่ของจนีจะแปรผนัตาม
อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ลูกคา้ชัน้ด ี(LPR) ประเภท 1 ปี ในขณะทีอ่ตัราดอกเบี้ยของสนิเชื่อการจ านอง (Mortgage) แปรผนัตามอตัราดอกเบี้ยประเภท 
5 ปี เบื้องต้นเราประเมนิว่าการตดัสนิใจดงักล่าวอยู่บนพื้นฐานของความกงัวลถงึความสามารถในการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ที่
อาจจะลดลงจากส่วนต่างรายไดข้องเบีย้สุทธ ิ(Net Interest Margins: NIM) ทีจ่ะแคบลง ประเดน็ดงักล่าวท าใหเ้รากงัวลเพิม่เตมิว่าธนาคารกลางจนี
อาจไม่สามารถปรบันโยบายการเงนิไดอ้ย่างรวดเรว็ และมขีนาดทีเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยการชะลอตวัทางเศรษฐกจิจนีในช่วงทีเ่หลอืของปี ส่งผลให้
เศรษฐกจิจนีมแีนวโน้มเตบิโตน้อยกว่าทีค่าด ทัง้นี้ในช่วงสุดสปัดาหท์ีผ่่านมาทางการจนีประกาศลดภาษอีากรแสตมป์ส าหรบัการซื้อขายหุน้ (stamp 
duty) จาก 0.10% เหลอื 0.05% โดยมผีลบงัคบัใชใ้นวนัที ่28 สงิหาคมทีผ่่านมา เพื่อสนับสนุนความแขง็แกร่งของตลาดหุน้และความเชื่อมัน่ของนัก
ลงทุน ทัง้นี้เรายงัคงจบัตามองทศิทางและแนวโน้มการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิโดยตรงของรฐับาลจนี ซึง่หากไม่มกีารประกาศมาตรการ
ใดๆทีเ่กี่ยวเนื่องกบัการกระตุน้เศรษฐกจิหรอืภาคอสงัหาฯโดยตรงมาเพิม่เตมิ เราแนะน าใหน้ักลงทุนใชโ้อกาสนี้หาจงัหวะลดน ้าหนักการลงทุนเมื่อ
ตลาดปรบัตวัขึน้ในช่วงสัน้ 
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ยุโรปเป็นอกีหนึ่งตลาดทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึสญัญาณเศรษฐกจิทีอ่่อนแอและมคีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยที ่โดยดชันีธุรกจิของ

เยอรมนี (German ifo Business Climate Index) ในเดอืนสงิหาคมนัน้ปรบัตวัลดลงจากระดบั 87.4 ในเดอืนกรกฎาคมมาทีร่ะดบั 85.7 แสดงใหเ้หน็
ถงึความเชื่อมัน่ทีล่ดลงของภาคธุรกจิและเป็นการตอกย ้าถงึสญัญาณการหดตวัของเศรษฐกจิ นอกจากนี้ตวัเลขความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคในยุโ รป
เดอืนสงิหาคมปรบัตวัลดลง -16.0 ต ่ากว่าเดอืนทีแ่ลว้ทีอ่ยู่ทีร่ะดบัตดิลบ 15.10 ถงึแมว้่าจะมปัีจจยัสนับสนุนทางเศรษฐกจิเชงิบวก ทัง้การลดลงของ
อตัราเงนิเฟ้อ รวมถงึการเพิม่ขึน้ของการจา้งงานและค่าแรง โดยในภาพรวมในช่วงเวลาทีเ่หลอืของปี เรามมีุมมองทางลบกบัทัง้ตลาดยุโรปและจนี
เมื่อเทยีบกบัตลาดสหรฐัฯ จากการคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจของยุโรปจะถูกกดดนัมากขึน้จากการถดถอยของเศรษฐกิจจนีซึ่งจะกระทบต่อการคา้
ระหว่างสองภูมภิาค 

 
ในขณะเดยีวกนั ทมีนักวเิคราะห์ Global Insights ของบลจ.พรนิซิเพลิที่ประจ าอยู่ที่นิวยอร์ก ซีแอตเทลิ ดมิอยน์ และลอนดอน มองว่า

ภาวะเศรษฐกจิถดถอยมแีนวโน้มเกดิขึน้ในไตรมาส 1 ปีหน้า ซึง่เลื่อนออกไป 1 ไตรมาส จากเดมิทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ในไตรมาส 4 ปีนี้ โดยมองว่าจะ
เป็นการเกดิเศรษฐกจิถดถอยแบบ soft recession กล่าวคอืเศรษฐกจิจะหดตวัแบบไม่รุนแรงและไม่นาน ซึง่เกดิจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อย่าง
รุนแรงทีก่ระทบกบัเศรษฐกจิ นอกจากนี้หากพจิารณาถงึภาคครวัเรอืน ความแขง็แกร่งของภาคครวัเรอืนในสหรฐัฯจะมแีนวโน้มอ่อนแอลงในระยะ
ถดัไป จากการที่เงนิออมส่วนเกิน (excess savings) ที่เคยมมีูลค่าสูงถึง 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ณ ช่วงต้นปี 2021 เหลอืเพยีง 0.2 ล้านล้าน
ดอลลาร์สหรฐัฯ อีกทัง้หากอ้างอิงจาก seasonal effect ของตลาดหุน้สหรฐัฯ พบว่าตลาดหุน้จะปรบัตวัลงมากสุดในเดอืนสงิหาคม และกนัยายน 
โดยจะปรบัตวัขึน้อีกครัง้ในเดอืนตุลาคม จากเหตุผลดงักล่าวทัง้หมดท าใหเ้รามองว่าเดอืนกนัยายนจะเป็นช่วงจงัหวะการลงทุนที่เหมาะสมที่ นัก
ลงทุนสามารถทยอยสะสมหุน้เตบิโต (Growth stocks) ได ้เราจงึแนะน า กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ออพพอรท์ูนิต้ี (PRINCIPAL GOPP) 
อย่างไรกต็าม จากบทความ CIO View ตัง้แต่เดอืนพฤษภาคมทีเ่รามมีุมมองระมดัระวงัในหุน้ Growth จากการทีต่ลาดปรบัตวัเพิม่ขึน้จากหุน้กลุ่ม
เทคโนโลยขีนาดใหญ่เพยีงแค่ไม่กีต่วัเท่านัน้ ขณะทีก่ลุ่มอื่นยงัเป็นกลุ่ม Laggard ทีร่าคาปรบัตวัขึน้ไม่มาก รวมทัง้ PRINCIPAL GOPP เป็นหนึ่งใน
กองทุนที ่Laggard ดว้ยเช่นเดยีวกนั โดยตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม กองทุนใหผ้ลตอบแทนน้อยกว่าดชันี NASDAQ 100 index ซึง่เป็นดชันีทีอ่า้งองิผล
การด าเนินงานกลุ่มหุน้เทคโนโลยขีนาดใหญ่ และค่อนขา้งล้อไปกบัดชันี S&P 500 ฉะนัน้จากการทีต่ลาดหุน้ภาพรวมปรบัตวัลงตัง้แต่กลางเดอืน
กรกฎาคม ถอืเป็นโอกาสดใีนการเขา้ลงทุนในไตรมาส 4 ทัง้นี้เราไม่แนะน าใหถ้อืเป็นกองทุนหลกั หรอื Core port เน่ืองจากกองทุนหุน้ Growth เป็น
กองทุนทีม่คีวามผนัผวนในระดบัสงู และ อตัราการเกดิ drawdown ในระดบัสงูเช่นกนั ซึง่อาจท าใหน้ักลงทุนส่วนมากเกดิความกงัวลใจได ้จงึถอืเป็น
การลงทุนทีไ่ม่เหมาะสมกบันักลงทุนทัว่ไปทีอ่าจจะมคีวามสามารถในการรบัความเสีย่งในระดบัต ่า และไม่ควรจะเป็นส่วนประกอบหลกัของพอรต์ฯ 
(Core port) เนื่องจากจะท าให้ความเสี่ยงด้านการกระจุกตัวของการลงทุน (Concentration risk) สูงเกินไป ดังนัน้เราจึงแนะน าให้ลงทุนใน 
PRINCIPAL GOPP เป็น Satelite ขณะที ่Core port นัน้ควรเป็นกองทุนทีผ่ลการด าเนินงานมคีวามความผนัผวนน้อยกว่ากองทุนหุน้ Growth จงึ
แนะน า กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล อิควิต้ี ESG (PRINCIPAL GESG) และ  กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ควอลิต้ี อิควิต้ี  
(PRINCIPAL GQE) 
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ในวนัศุกร์ที ่25 สงิหาคม 2566 ทมี Global Insight ของพรนิซเิพลิ ไดม้กีารพูดในหวัขอ้ “ตลาดพนัธบตัรปรบัตวัลง: ช่วงเวลาแห่งโอกาส” 

(“Bond sell-off: An opportune moment”) โดยใจความส าคัญแสดงให้เห็นว่าการขายพนัธบตัรในช่วงที่ผ่านมานัน้ส่งผลให้อัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีปรบัตวัไปแตะระดบัสูงสุดในรอบ 15 ปี อย่างไรก็ตามแนวโน้มการขยายตวัของเศรษฐกิจที่คาดว่าจะชะลอตวัลงในปี 
2567 จะเป็นปัจจยัสนับสนุนในการเข้าซื้อตราสารหนี้ และน าไปสู่การปรบัตัวลงของอตัราผลตอบแทนตราสารหนี้ หรืออาจกล่าวได้ว่าอตัรา
ผลตอบแทนตราสารหนี้นัน้ได้ปรบัตวัขึน้ไปจนใกล้ถงึจุดสูงสุดแล้ว ดงันัน้หากพจิารณาถงึระดบัผลตอบแทนและความเสี่ยงทีสู่งขึน้ในปีหน้า แล้ว 
ช่วงเวลาปัจจุบนัถอืเป็นช่วงทีเ่หมาะสมในการเพิม่อายุเฉลี่ยของตราสารที่ลงทุนเนื่องจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอยู่ในระดบัสูงทีสุ่ดตัง้แต่ปี  
2550 ส าหรบัพอร์ตการลงทุนทีเ่น้นกระจายการลงทุนในหลายสนิทรพัย์ ตราสารหนี้เป็นสนิทรพัย์ทีส่ าคญัมากทีจ่ะท าใหพ้อร์ตการลงทุนนัน้ไดร้บั
ผลตอบแทนทีด่ทีีสุ่ดเมื่อเทยีบกบัความเสีย่งของพอรต์ เราจงึแนะน าใหเ้ขา้ลงทุนใน  กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั (PRINCIPAL 
GFIXED) ทีล่งทุนในตราสารหนี้ทัว่โลกในจงัหวะนี้ 

 
Chart: Aggregate excess savings following recession 

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

Chart: China’s policy rates 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 27 August 2023. 
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Chart: Germany Ifo Business Climate Index and Eurozone’s consumer confidence 

 
Source: Trading economics. Data as of 27 August 2023. 

 
Chart: 10-year U.S. Treasury yield 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of August 25, 2023. 

Note: Peak and trough shown are for 2007–present time period. 
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กองทุนแนะน า ศึกษาข้อมูล 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ออพพอรท์ูนิต้ี (PRINCIPAL GOPP) https://www.principal.th/th/principal/GOPP-A 
กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล อิควิต้ี ESG  (PRINCIPAL GESG) https://www.principal.th/th/principal/GESG-A 
กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ควอลิต้ี อิควิต้ี (PRINCIPAL GQE)  https://www.principal.th/th/principal/GQE-A 
กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั (PRINCIPAL GFIXED)  https://www.principal.th/th/principal/GFIXED 

 
 

ค าเตือน: ผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน/ PRINCIPAL GOPP กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวั
ในอเมรกิาเหนือ ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย / PRINCIPAL GESG กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศ
สหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย  / PRINCIPAL GESG กองทุนรวมนี้มไิดอ้ยู่ภายใตข้อ้ก าหนดว่า
ดว้ยการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความยัง่ยนื การบรหิารจดัการและการจดัท ารายงานของกองทุนรวมเช่นเดยีวกบั SRI Fund / PRINCIPAL GQE กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัใน
ประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย / บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอื
ในการป้องกนัความเสีย่งด้านอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลย พนิิจของผูจ้ดัการกองทุน / กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ กองทุนอาจมคีวาม
เสีย่งด้านอตัราแลกเปลี่ยน ผูล้งทุนอาจขาดทุนหรอืไดร้บัก าไร จากอตัราแลกเปลี่ยน/หรอืไดร้บัเงนิคนืต ่ากว่าทุนเริม่แรกได้  / ผลการด าเนินงานในอดตีมไิด้เป็นสิง่ยนืยนัถงึ
ผลการด าเนินงานในอนาคต  
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