
CIO View: กมุภาพนัธ ์2567                                                                                                                                            

Strong Q4 results prolonging the markets rally 
       

โดย คุณศุภกร ตุลยธญั, CFA - ประธานเจา้หน้าทีก่ารลงทุน              27 กุมภาพนัธ ์2567 

 

 
 
 

    
Principal Asset Management Co., Ltd 

44 CIMB THAI Bank Building, 16th Floor Langsuan Road, Lumpini, Pathumwan, Bangkok 10330 Thailand Tel; 0-2686-9500 www.principal.th  1/5 

ในเดอืนนี้ เราเริม่ต้นดว้ยขอ้มลูผลประกอบการไตรมาส 4/2566 ของบรษิทัจดทะเบยีนในสหรฐัฯ ยุโรป และญี่ปุ่ น เนื่องจากเป็นประเดน็
ส าคญัทีห่ลายส านักงานขา่วกล่าวถงึ โดย ณ  วนัที ่23 กุมภาพนัธ ์ตลาดหุน้สหรฐัฯ (S&P500) ตลาดหุน้ยุโรป (STOXX600) และ ตลาดหุน้ญีปุ่่ น 
(TOPIX) มบีรษิทัทีป่ระกาศผลประกอบการแลว้ประมาณ 80% 55% และ 94% ตามล าดบั ทัง้นี้ในส่วนของตลาดหุน้สหรฐัฯ ก าไรต่อหุน้ (EPS) ใน
ไตรมาส 4 คาดว่าจะเตบิโต 7% เทยีบกบัปีก่อน โดย 77% ของบรษิทัทีป่ระกาศผลประกอบการแลว้ม ีEPS สงูกว่าคาด และหุน้กลุ่ม Magnificent 
7 ไม่รวม Tesla ยงัคงเป็นกลุ่มหุน้ทีท่ าผลการด าเนินงานในไตรมาส 4 ไดอ้ย่างแขง็แกร่ง อย่างไรกต็ามหากไม่รวมหุน้กลุ่ม Magnificent 7 การ
เติบโตของ EPS ในดชันี S&P 500 ลดลง 4% ขณะที่ในฝัง่ยุโรป EPS ลดลง -11% เทยีบกบัปีก่อน ซึ่งเป็นไปตามที่ตลาดคาด โดย 52% ของ
บรษิทัทีป่ระกาศผลประกอบการแลว้ ม ีEPS สงูกว่าคาด และสุดทา้ยตลาดหุน้ญีปุ่่ น EPS เตบิโตเพิม่ขึน้ 10% เทยีบกบัปีก่อน เป็นไปตามทีต่ลาด
คาด โดย 55% ของบรษิทัทีป่ระกาศผลประกอบการแล้วม ีEPS สูงกว่าคาด ฉะนัน้เรามองว่าผลประกอบการทีอ่อกมาแขง็แกร่งในประเทศกลุ่ม
พฒันาแล้วเป็นปัจจยัสนับสนุนใหหุ้น้กลุ่มประเทศทีพ่ฒันาแล้ว ท าผลการด าเนินงานไดด้อีย่างต่อเนื่องตัง้แต่ต้นปีจนถงึปัจจุบนั ล่าสุดดชันี S&P 
500 ดชันี STOXX600 และ ดชันี Nikkei 225 ไดป้รบัตวัเพิม่ขึน้จนท าสถติสิงูสุดตลอดกาล 

ดา้นมุมมองอตัราดอกเบี้ยในปัจจุบนันักลงทุนและผูเ้ล่นส่วนใหญ่ในตลาดการเงนิคาดว่าธนาคารกลางในกลุ่มประเทศพฒันาแล้ว (DM) 

จะยงัไม่ปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในระยะเวลาอนัสัน้เนื่องจากอตัราเงนิเฟ้อยงัคงอยู่ในระดบัสงู เศรษฐกจิทีย่งัเตบิโตอย่างแขง็แกร่ง และการ
ส่งสญัญาณจากธนาคารกลางประเทศต่างๆ ทีบ่่งบอกถงึความระมดัระวงัในการด าเนินนโยบายการเงนิ อย่างไรกต็ามผูเ้ชีย่วชาญส่วนใหญ่กลบัมี
มุมมองว่าจะมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในปีนี้ โดยคาดว่าจะเป็นเดอืนมถิุนายน ทัง้นี้ช่วงเวลาในการลดดอกเบีย้อาจแตกต่างกนัเลก็น้อย
ในแต่ละประเทศของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ขึน้อยู่กบัสถานการณ์เงนิเฟ้อของประเทศนัน้ๆ 

 

ในขณะทีส่ถานการณ์ความตงึเครยีดในทะเลแดงซึง่ส่งผลใหก้ารขนส่งสนิคา้หยุดชะงกัลงจะยงัไม่ไดส่้งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อภาค
การผลติของยโูรโซน แต่ภาคการผลติของยโูรโซนกลบัส่งสญัญาณความอ่อนแอออกมาเป็นระยะๆ จากปรมิาณกจิกรรมการผลติทีช่ะลอตวัลงและ
กลายเป็นปัจจยัทีต่อ้งจบัตามองอย่างใกลช้ดิในชว่ง 2-3 เดอืนต่อจากน้ี ทัง้นี้แมว้่าเราจะเหน็สญัญาณเชงิบวกจากการฟ้ืนตวัของอุปสงคท์ัว่โลกและ
การปรบัเพิม่ขึน้ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อ (PMIs) ทัง้ในยูโรโซนและสหราชอาณาจกัรในช่วงหลายเดอืนทีผ่่านมา แต่ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาค
การผลติของยโูรโซนยงัคงอยู่ในโซนหดตวั (ต ่ากว่า 50 จุด) โดยเฉพาะในเยอรมนี ประเทศซึง่มเีศรษฐกจิขนาดใหญ่และมคีวามส าคญัต่อเศรษฐกจิ
ของยุโรป สิง่นี้สะทอ้นถงึปัญหาเชงิโครงสรา้งทีอ่ยู่ในภาคอุตสาหกรรมของเยอรมนี ซึง่อาจจ ากดัการฟ้ืนตวัของการผลติโดยรวมในยโูรโซน 

ทางดา้นตลาดหุน้ญีปุ่่ น แมว้่าตลาดหุน้จะแตะระดบัสูงสุดเป็นประวตักิารณ์ในสปัดาห์ทีผ่่านมา แต่ขอ้มลูทางเศรษฐกจิกลบัใหภ้าพทีต่่าง
ออกไป โดยเฉพาะการประกาศปิดโรงงานเป็นจ านวนมากซึ่งทีเ่ป็นผลจากปัญหาดา้นห่วงโซ่อุปทานทีส่่งผลกระทบต่อกจิกรรมทางธุรกจิทัง้ภาค
การผลิตและการบริการ แม้ว่ายอดค้าปลีกที่จะประกาศในสัปดาห์หน้าอาจเพิ่มขึ้น จากช่วงที่ผ่านมาเล็กน้อย แต่เราคาดว่าการผลิต
ภาคอุตสาหกรรมจะปรบัตวัลดลงแรงสวนทางกบัยอดขาย ในส่วนของธนาคารกลางญี่ปุ่ น (BOJ) นัน้เรามองว่า มแีนวโน้มที่จะปรบัเปลี่ยนทศิ
ทางการด าเนินนโยบายการเงนิ โดยคาดจะส่งสญัญาณในการประชุมครัง้ถดัไป ซึง่อาจน าไปสู่การขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกในช่วงกลางปี 2567 
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ทางฝัง่ของจนีแม้ว่าเศรษฐกิจจะเริม่เห็นสญัญาณเชงิบวกผ่านการใช้จ่ายที่เพิม่ขึ้นในช่วงวนัหยุด แต่การบรโิภคโดยรวมยงัคงซบเซา
ประกอบกบัระดบัสนิคา้คงคลงัทีอ่ยู่ในระดบัสูง กดดนัใหร้าคาสนิคา้ปรบัตวัลดลงและเขา้สู่ภาวะเงนิฝืด ส่งผลใหเ้ศรษฐกจิจนีมแีนวโน้มชะลอตวั 
ทัง้นี้เพื่อทีจ่ะแกปั้ญหาดงักล่าว ธนาคารกลางจนี (PBOC) จงึตดัสนิใจปรบัลดอตัราดอกเบีย้และอดัฉีดเงนิเขา้สู่ระบบเศรษฐกจิ ซึ่งรวมถงึการปรบั
ลดดอกเบี้ยสนิเชื่อลูกคา้ชัน้ดรีะยะ 5 ปี (5 Year – Loan Prime Rate: LPR) ซึ่งเป็นดอกเบี้ยอ้างองิส าหรบัสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยัในจนีในอตัราส่วนที่
มากที่สุดเป็นประวตักิารณ์ นอกจากนี้ยงัเพิม่สภาพคล่องครัง้ใหญ่ด้วยการลดอตัราส่วนเงนิฝากขัน้ต ่าที่ธนาคารพาณิชย์ต้องถือเก็บไวเ้ป็นเงนิ
ส ารอง (Reserve Requirement Ratio: RRR) ลง 0.50% ในช่วงเดอืนมกราคมทีผ่่านมา โดย PBOC คาดว่ามาตราการดงักล่าวจะเขา้มากระตุน้
การเตบิโตของสนิเชื่อและเศรษฐกจิแบบค่อยเป็นค่อยไป อย่างไรกด็เีรามองว่าธนาคารกลางจนีมแีนวโน้มทีจ่ะประกาศนโยบายการเงนิเพิม่เติม
ในช่วงที่เหลอืของปี ทัง้ในรูปแบบของการลดอตัราดอกเบี้ยหรอืการลดอตัราส่วนส ารองซึ่งอาจมส่ีวนสนับสนุนการฟ้ืนตวัของตลาดหุน้ในระยะ
ถดัไป 

ธนาคารกลางบราซิล (Copom) ประกาศลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลง  0.50% มาอยู่ที่ระดบั 11.25% ซึ่งเป็นไปตามแผนการปรบัลด
อตัราดอกเบี้ยท่ามกลางความไม่แน่นอนภายนอกประเทศ และการชะลอตวัของกจิกรรมทางเศรษฐกจิภายในประเทศ ทัง้นี้ธนาคารกลางบราซลิ
ยงัคงเน้นย ้าถงึความจ าเป็นในการด าเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายผ่านการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องเพื่อจดัการกบัปัญหาสภาวะ
เงนิฝืดภายในประเทศ และหากเศรษฐกจิโดยรวมสามารถฟ้ืนตวัไดต้ามทีธ่นาคารกลางบราซลิไดค้าดการณ์ไว ้กม็คีวามเป็นไปไดว้่าคณะกรรมการ
ฯจะลงมตเิอกฉนัทเ์พื่อปรบัลดอตัราดอกเบีย้อกี 0.50% ในการประชุมครัง้ถดัไป และใหค้วามเหน็ว่าการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ทีร่ะดบัดงักล่าวเป็น
อตัราทีเ่หมาะสมส าหรบัสภาวะทางการเงนิในปัจจุบนั   

ธนาคารกลางเมก็ซโิก (Banxico) มมีตคิงอตัราดอกเบีย้ไวท้ี ่11.25% ในการประชุมเดอืนกุมภาพนัธพ์รอ้มส่งสญัญาณถงึความเป็นไปได้
ในการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยในอนาคต โดยจะพิจารณาตามตัวเลขทางเศรษฐกิจ ในขณะที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจในปัจจุบนัยงัคงชะลอตัว 
โดยเฉพาะในภาคการผลติซึ่งคณะกรรมการส่วนใหญ่คาดว่าจะสามารถฟ้ืนตวัได้ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 อย่างไรก็ดตีวัเลขอตัราเงินเฟ้อ
โดยรวมมแีนวโน้มปรบัตวัลดลง แต่อตัราเงนิเฟ้อในภาคบรกิารยงัคงมคีวามรอ้นแรงอยู่ ทัง้นี้ธนาคารกลางแมก็ซโิกยงัคงพจิารณานโยบายการเงิน
ดว้ยความระมดัระวงั และยงัคงเฝ้าตดิตามพฒันาการทางเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้อย่างใกล้ชดิ โดยคณะกรรมการส่วนใหญ่มองว่าอาจจะมกีารปรบัลด
อตัราดอกเบีย้ลงเลก็น้อยในช่วงเดอืนมนีาคม และปรบัเปลีย่นใหเ้หมาะสมตามพฒันาการทางเศรษฐกจิทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต 

ทัง้นี้ภาพรวมการลงทุนในปัจจุบนัยงัคงสนับสนุนการลงทุนในกลุ่มประเทศ Emerging Market ex China จากแนวโน้มการเตบิโตทาง
เศรษฐกจิทีย่งัคงแขง็แกร่ง ในขณะทีต่วัเลขอตัราเงนิเฟ้อกล็ดความรอ้นแรงลง สะทอ้นใหเ้หน็ความเป็นไปไดท้ีก่ารปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
ในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาจะด าเนินต่อไป นอกจากนี้ตวัเลขเศรษฐกจิทัว่โลกในภาพรวมกย็งัสะทอ้นใหเ้หน็ว่าอตัราเงนิเฟ้อทีป่รบัตวัลดลงทัว่โลก
ไม่ไดท้ าใหเ้กดิการชะลอตวัของเศรษฐกจิอย่างมนีัยส าคญั ซึ่งจะเป็นปัจจยัทีส่นับสนุนใหธ้นาคารกลางของกลุ่มประเทศพฒันาแล้ว (Developed 

Market) เริม่พจิารณาปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงกลางปีนี้เช่นกนั ทัง้นี้เมื่อพจิารณาการลงทุนตามภูมภิาค เรายงัคงเลอืกกระจายการ
ลงทุนบางส่วนไปยงักลุ่มประเทศละตนิอเมรกิา (Portfolio’s satellite idea) ในขณะทีเ่พิม่ความระมดัระวงัในการลงทุนระยะยาวในหุน้จนีและหุน้
เอเชยี อย่างไรกด็กีารลงทุนในหุน้กลุ่ม EM ex-China จะช่วยลดความกงัวลในส่วนนี้ลงได ้    

นอกเหนือจากมุมมองบวกทีม่ตี่อกลุ่ม LATAM และ EM ex-China ในปีนี้แล้ว เรายงัคงชอบการลงทุนในตราสารทุนทัว่โลก 2 กองทุนที่
เป็นทางเลือกการลงทุนที่เหมาะสมที่สุดของพอร์ตการลงทุนหลัก  (Core portfolio) ได้แก่ กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล อิควิตี้ ESG 

(PRINCIPAL GESG) และกองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล ควอลติี้ อคิวติี้ (PRINCIPAL GQE) ควบคู่ไปกบัการกระจายการลงทุนไปยงัตราสารทุน
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ทัว่โลกทีม่คีวามผนัผวนและการเตบิโตสูงอย่างกองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล ออพพอร์ทนูิตี้ (PRINCIPAL GOPP) ทัง้นี้ผลประกอบการของไตร
มาส 4 ของปีที่แล้วที่ประกาศออกมาอย่างแขง็แกร่งประกอบกบัความคาดหวงัว่าธนาคารกลางของกลุ่มประเทศที่พฒันาแล้วจะปรบัลดอตัรา
ดอกเบี้ยลงในช่วงกลางปี อาจส่งผลให้ Valuation ของตลาดหุน้ทัว่โลกอยู่ในระดบัทีสู่งต่อเนื่องไปอกีระยะหนึ่งก่อนทีจ่ะมปัีจจยัเสีย่งใหม่ปรากฎ
ขึน้และท าใหฟ้องสบู่ราคาแตกลง 

Chart: CME FEDWATCH TOOL - MEETING PROBABILITIES 

 
Source: CME FedWatch Tool, as of 27 February 2024. 

 
Chart: US economic data releases 

Date Event Actual Forecast Previous 
1-Feb-24 U.S. ISM Manufacturing PMI (Jan) 49.1 47.2 47.1 
2-Feb-24 U.S. Unemployment Rate (Jan) 3.7% 3.8% 3.7% 
2-Feb-24 U.S. Nonfarm Payrolls (Jan) 353K 187K 333K 
13-Feb-24 U.S. Consumer Price Index (YoY) (Jan) 3.1% 2.9% 3.4% 

Source: Investing.com, as of 27 February 2024 

 
Chart: Eurozone and UK economic data releases 

Date Event Actual Forecast Previous 
22-Feb-24 Eurozone Manufacturing PMI (Feb) Preliminary 46.1 47.0 46.6 
22-Feb-24 Eurozone Service  PMI (Feb) Preliminary 50.0 48.8 48.4 
22-Feb-24 U.K. Manufacturing PMI (Feb) Preliminary 47.1 47.5 47.0 
22-Feb-24 U.K. Service PMI (Feb) Preliminary 54.3 54.2 54.3 

Source: Investing.com, as of 27 February 2024 
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Chart: China Reserve Ratio Requirements (RRR) and China Loan Prime Rate 5Y 

 
Source: Bloomberg, as of 27 February 2024. 

 
 

Chart: Brazil’s policy rate and inflation 

 
Source: Bloomberg, as of 27 February 2024. 
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กองทุนท่ีแนะน า  
Fund Recommend Fund Information 

Principal Global Equity Fund (PRINCIPAL GESG-A) https://www.principal.th/th/principal/GESG-A 
Principal Global Quality Equity Fund (PRINCIPAL GQE-A) https://www.principal.th/th/principal/GQE-A 
Principal Global Opportunity Fund (PRINCIPAL GOPP-A) https://www.principal.th/th/principal/GOPP-A 

 
Disclaimer: ผู้ลงทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะสนิค้า (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทุน / PRINCIPAL GQE และ PRINCIPAL GESG กองทุนรวมนี้ลงทุนกระจุกตวัใน
ประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย / PRINCIPAL GOPP กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในอเมรกิาเหนือ ผูล้งทุนจงึควรพจิารณา
การกระจายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย /  PRINCIPAL GESG มไิดอ้ยู่ภายใตข้อ้ก าหนดว่าด้วยการเปิดเผยขอ้มูลด้านความยัง่ยนื การบรหิารจดัการและการจดัท ารายงานของ
กองทุนรวมเช่นเดียวกบั SRI Fund /  กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ กองทุนอาจมคีวามเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลี่ยน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรอืได้รบัก าไร จากอตัราแลกเปลี่ยน/ห รอืได้รบัเงนิคนืต ่า
กว่าทุนเริ่มแรกได้/ บริษัทจดัการใช้สญัญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมือในการป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนของกองทุน (Hedging) ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้จดัการกองทุน / ผลการ
ด าเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนินงานในอนาคต 
 

http://www.principal.th/

