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ในปัจจุบนัอตัราเงนิเฟ้อไดก้ลายเป็นปัจจยัหลกัทีธ่นาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ใชเ้พื่อตดัสนิใจในการก าหนดทศิทางของนโยบายการเงนิ 
ซึ่งในช่วงหลายเดอืนทีผ่่านมาอตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ ถูกกดดนัอย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะอย่างยิง่จากอตัราค่าแรงและราคาทีอ่ยู่อาศยัทีเ่ร่งตวัขึน้ 
อย่างไรกด็ตีวัเลขเศรษฐกจิล่าสุดทีป่ระกาศออกมาไดแ้สดงใหเ้หน็ว่าแรงกดดนัดงักล่าวเริม่ผ่อนคลายลง โดยตวัเลขทีป่ระกาศออกมาส่วนใหญ่นัน้
ต ่ากว่าทีต่ลาดไดค้าดการณ์ไว ้และส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ (Bond yield) เริม่ชะลอการปรบัตวัขึน้ลงมาสอดคลอ้งกบัการ
ที่อตัราดอกเบี้ยนโยบายที่คาดว่าจะอยู่ในระดบัสูงที่สุดไปแล้ว ท าให้ตลาดตราสารหนี้เขา้สู่ช่วงพกัฐาน ในขณะเดยีวกนัตวัเลขดชันีชี้น า ทาง
เศรษฐกจิบ่งชีว้่าตลาดแรงงานมแีนวโน้มทีจ่ะลดความรอ้นแรงลงในระยะอนัใกล ้ท าใหห้นึ่งในปัจจยัส าคญัทีก่ าลงักดดนัอตัราเงนิเฟ้ออยู่คลีค่ลายลง 
ส่งผลให ้Fed มแีนวโน้มทีจ่ะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายต่อไปอกีระยะหนึ่งและท าใหก้ารปรบัตวัของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลเคลื่อนไหวอยู่
ในกรอบจ ากดั โดยในปัจจุบนัตลาดไดป้รบัลดประมาณการการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของ Fed จากทีเ่คยคาดไวว้่าจะปรบัลด 6 ครัง้ในปีนี้
ลงมาเหลอืเพยีง 1 - 2 ครัง้ อย่างไรกด็เีราคาดว่า Fed จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้เพยีง 2 ครัง้ในปีนี้ โดยปรบัลดครัง้แรกในเดอืนกนัยายนและส่งผล
ให้อตัราผลตอบแทนตราสารหนี้ปรบัตวัลดลง ทัง้นี้การปรบัลดอตัราดอกเบี้ยของ Fed ยงัคงขึ้นอยู่กบัตวัเลขอตัราเงนิเฟ้อในอนาคตที่จะต้อง
ปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื่องเพยีงพอทีจ่ะสนับสนุนการตดัสนิใจของ Fed 

 
ดา้นธนาคารกลางยุโรป (ECB) ส่งสญัญาณว่าจะปรบัลดอตัราดอกเบี้ยในสปัดาห์หน้า โดยคาดว่าจะปรบัลด 0.25% หลงัอตัราเงนิเฟ้อ

ของยูโรโซน (Eurozone) ชะลอตวัลง ซึ่งจะท าให้ ECB กลายเป็นธนาคารกลางหลกัแรกที่เปลี่ยนมาด าเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายใน
ขณะที ่Fed ยงัมแีนวโน้มทีจ่ะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายต่อไป ทัง้นี้ ECB มเีป้าหมายทีจ่ะปรบัลดอตัราเงนิเฟ้อใหม้าอยู่ทีร่ะดบั 2% แต่กต็อ้งการที่
จะหลกีเลี่ยงการปล่อยใหอ้ตัราดอกเบีย้อยู่ในระดบัสูงเป็นเวลานานเกนิไป ซึ่งความเรว็ในการลดดอกเบี้ยในอนาคตขึน้อยู่กบัตวัเลขเศรษฐกิจเป็น
หลกั โดยอาจจะเป็นการปรบัลดอย่างค่อยเป็นค่อยไปหากอตัราเงนิเฟ้อไม่กลบัมาเร่งตวัขึน้เหนือความคาดหมาย และอาจปรบัลดในอตัราทีเ่รว็ขึน้
หากอตัราเงนิเฟ้อชะลอตวัลงอย่างต่อเนื่อง ทัง้นี้ความล่าชา้ในการลดอตัราดอกเบี้ยครัง้แรกของ Fed ได้ผลกัดนัให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
สหรฐัฯ ปรบัตวัสูงขึน้ตลอดทัง้ปีนี้และยงัส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรยุโรปปรบัตวัสูงขึน้ตามไปดว้ย กลายเป็นปัจจยัทีก่ดดนัใหเ้กิดสภาวะ
การเงนิตงึตวัในเศรษฐกจิยูโรโซน ดงันัน้ ECB จงึมคีวามจ าเป็นทีจ่ะต้องคลี่คลายสถานการณ์และบรรเทาผลกระทบดงักล่าวลงดว้ยการปรบัลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายถงึแมว้่า Fed จะชะลอการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายอยู่ในขณะน้ีกต็าม 

 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 10 ปีของญีปุ่่ นปรบัขึน้เหนือระดบั 1.00% เป็นครัง้แรกในรอบ 11 ปี จากการทีน่ักลงทุนยงัคงคาดหวงัถงึ

โอกาสทีอ่ตัราดอกเบี้ยของญีปุ่่ นจะปรบัตวัสูงขึน้ภายหลงัธนาคารกลางญี่ปุ่ น (BOJ) เปลี่ยนทศิทางการด าเนินนโยบายการเงนิครัง้ประวตัศิาสตร์
ออกจากการด าเนินนโยบายอตัราดอกเบี้ยติดลบ (Negative Interest Rate Policy: NIRP) ซึ่งด าเนินมาอย่างยาวนาน โดยอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรญี่ปุ่ นปรบัตวัเพิม่ขึน้มาตัง้แต่ต้นปี เนื่องจาก BOJ ได้สร้างความประหลาดใจใหก้บันักลงทุนด้วยการเขา้ซื้อพนัธบตัรระยะกลาง และ
พันธบัตรระยะยาวน้อยกว่าที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ไว้ และในเดือนมีนาคมได้ยกเลิกการเข้าซื้อพันธบัตรเพื่อควบคุมเส้นอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี อย่างไรก็ด ีBOJ ยงัคงมกีารเขา้ซื้อพนัธบตัรอยู่เพื่อป้องกนัผลกระทบเชงิลบที่อาจจะเกิดขึ้นต่อตลาด
การเงนิจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายอย่างกระทนัหนั ในขณะเดยีวกนัค่าเงนิเยนได้อ่อนค่าลงมาอยู่ที่ระดบั 155 – 156 เยนต่อดอลลาร์สหรฐั
ในช่วงต้นปีก่อนจะทะลุระดบั 160 เยนต่อดอลลาร์สหรฐัในเดอืนเมษายนซึ่งถือเป็นระดบัต ่าสุดในรอบ 34 ปี หลงัจากที่ BOJ ประกาศคงอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายทีร่ะดบั 0.0% - 0.1% ทัง้นี้ค่าเงนิเยนไดล้ดความผนัผวนลงในเดอืนพฤษภาคม โดยนักวเิคราะห์ส่วนใหญ่คาดกว่าเกดิจากการ
เขา้แทรกแซงค่าเงนิของกระทรวงการคลงัญีปุ่่ น นอกจากนี้ยงัไดม้กีารคาดการณ์ว่า BOJ จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอกีครัง้ในช่วงไตรมาสที ่
3 ของปีนี้ 
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ส าหรบัเศรษฐกจิจนี นโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิทีป่ระกาศออกมาล่าสุดแสดงใหเ้หน็ถงึความเร่งด่วนและความมุ่งมัน่ในการแก้ไขปัญหา
ทางเศรษฐกิจที่ค้างคาอยู่นาน โดยมีประเด็นส าคญัคือการแก้ปัญหาสต็อกบ้านที่ขายไม่ออกซึ่งเป็นปัจจยัที่กดดนัตลาดอสงัหาริมทรพัย์และ
เศรษฐกจิจนีโดยรวมอย่างยาวนาน เรามองว่ามาตรการล่าสุดของจนีถือเป็นการเปลี่ยนนโยบายอย่างสิ้นเชงิหลงัจากทีม่มีาตราการการควบคุม
อย่างเขม้งวดเพื่อลดการก่อหนี้สนิเกนิกว่าทีค่วรในภาคอสงัหารมิทรพัย ์  โดยทางการจนีประกาศ 3 แนวทางทีจ่ะเขา้มากระตุน้การฟ้ืนตวัของภาค
อสงัหารมิทรพัย ์ แนวทางแรกเป็นแนวทางดา้นอุปสงค ์โดยไดม้กีารผ่อนคลายขอ้จ ากดัในการซื้อบา้น ยกเลกิขอ้ก าหนดอตัราดอกเบีย้เงนิกู้ข ัน้ต ่า 
และลดเงนิดาวน์ส าหรบัผูซ้ื้อบ้านหลงัแรก แนวทางทีส่องเป็นแนวทางการแก้ไขปัญหาบา้นคงคา้งส่วนเกนิ โดยสนับสนุนใหร้ฐับาลทอ้งถิน่รบัซื้อ
บ้านที่ค้างสต๊อกจากบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรพัย์และแปลงไปเป็นโครงการที่อยู่อาศยัส าหรบัผู้มรีายได้น้อย  (Social housing) และแนวทาง
สุดท้ายเป็นแนวทางเพื่อบรรเทาปัญหาสภาพคล่องของบรษิัทพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ โดยรฐับาลได้มกีารก าหนดรายชื่อของโครงการพฒันา
อสงัหารมิทรพัยท์ีผ่่านการคดัเลอืกใหอ้ยู่ใน “white list” และท าใหโ้ครงการดงักล่าวสามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนจากธนาคารพาณิชยไ์ด ้ทัง้นี้เรามอง
ว่าการปรบัตวัดขีึ้นของเศรษฐกจิจนีทีไ่ดร้บัแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของตลาดที่อยู่อาศยัจะส่งผลบวกต่อราคาสนิคา้โภคภณัฑ์และการเตบิโตใ น
ภูมภิาคเอเชยีรวมถงึประเทศไทยดว้ย 

 
ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติทัว่โลกทีเ่พิง่ประกาศออกมาแสดงถงึมุมมองเชงิบวกอย่างระมดัระวงัหลงัจากทีก่จิกรรมการผลติทัง้

ในประเทศและระดบัโลกที่ปรบัตัวดีขึ้น โดยได้รบัแรงหนุนจากเศรษฐกิจจีนที่กลบัมาขยายตัวได้ดีและตลาดหุ้นจีนที่ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง  
เช่นเดยีวกบัตลาดหุน้ทัว่โลกทีก่ลบัมาปรบัตวัเพิม่ขึน้อกีครัง้หลงัเกดิการปรบัฐานในช่วงก่อนหน้า อนัเป็นผลจากการทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
เริม่ทรงตวั โดยในระยะถดัไปเรามองว่าม ี3 ปัจจยัทีจ่ะสนับสนุนการปรบัตวัขึน้อย่างต่อเนื่องของตลาดหุน้ ไดแ้ก่ 1) โอกาสทีปั่จจยักดดนัเชิงลบ
อย่างเช่นการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อย่างรวดเรว็ หรอืการชะลอตวัทางเศรษฐกจิอย่างกระทนัหนันัน้ลดลงอย่างมาก 2) รายไดแ้ละก าไรของบรษิทั
จดทะเบยีนในสหรฐัฯ ในไตรมาส 1/2567 นัน้ออกมาแขง็แกร่งกว่าทีต่ลาดคาด โดยก าไรทีด่กีว่าคาดมสีาเหตุมาจากตน้ทุนแรงงานทีล่ดลง ในขณะ
ทีผ่ลติภาพ (productivity) เพิม่ขึน้ นอกจากนี้ความเชื่อมัน่ทางธุรกจิและดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อ (Purchasing Managers’ Index: PMI) ทีด่ขี ึน้ก็
เป็นอกีปัจจยัทีส่นับสนุนก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนใหป้รบัตวัดขีึน้ แมว้่าอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยู่ในระดบัสูงจะยงัคงกดดนัมลูค่า valuation กต็าม และ 
3) การผสมผสานของอตัราเงนิเฟ้อทีอ่ยู่ในระดบักลางๆ การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลก และแนวโน้มรายไดแ้ละก าไรทีด่ขีองบรษิทัจดทะเบยีน เป็น
ปัจจยับวกทีส่นับสนุนความแขง็แกร่งของตลาดหุน้ อย่างไรกต็ามนักลงทุนควรลงทุนอย่างระมดัระวงั เนื่องจาก Valuation ทีอ่ยู่ในระดบัสูง และ
ราคาทีป่รบัตวัสงูขึน้เรว็เกนิไปอย่างเหน็ไดช้ดั 

 
ในเดอืนทีผ่่านมานักลงทุนผ่อนคลายความกงัวลว่า Fed จะด าเนินนโยบายการเงนิตงึตวัมากขึน้เพื่อควบคุมเงนิเฟ้อ หลงัประธาน Fed 

กล่าวถงึทศิทางการด าเนินนโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายกว่าคาด รวมถงึการชะลอตวัลงของเศรษฐกจิสหรฐัฯ และอตัราเงนิเฟ้อทีต่ ่ากว่าคาด ท าให้
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรเขา้สู่ช่วงพกัฐาน ในขณะทีต่ลาดหุน้ทะยานขึน้สู่ระดบัสูงสุดใหม่และระดบัความผนัผวนลดลงอย่างมาก การชะลอตวั
ของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ถูกมองในแง่บวก เนื่องจากเปิดโอกาสให้ Fed สามารถลดอตัราดอกเบี้ยได้ ซึ่งช่วยหนุนการปรบัตัวขึ้นของหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลย ีโดยหากยอ้นกลบัไปในช่วงระยะเวลาทีย่าวนานกว่านัน้ การปรบัตวัขึน้ของตลาดหุน้ไดร้บัการขบัเคลื่อนจากหุน้กลุ่มเทคโนโลยชีัน้น าที่
มมีูลค่าตลาดสูง หรอื Magnificent 7 เป็นหลกั โดยนักวเิคราะหว์อลล์สตรทีระบุว่า นับตัง้แต่ต้นปี 2563 หุน้สหรฐัฯ ทีไ่ม่รวมหุน้กลุ่ม Magnificent 
7 ปรบัตัวขึ้นเพยีง 20% ขณะที่หุ้นกลุ่ม Magnificent 7 ทะยานขึ้นเกือบเท่าตวั การพุ่งขึ้นอย่างรวดเร็วและกระจุกตวัของหุ้นกลุ่ม  Mega-cap 
ประกอบกบั Valuation ทีส่งู ระดบัดชันี VIX ทีต่ ่า และสถานะการถอืครองหุน้สหรฐัฯ สุทธใินระดบัสงู บ่งชีว้่าตลาดหุน้สหรฐัฯ น่าจะมกีารปรบัฐาน
บ้างในระยะเวลาอนัใกล้ หรอืมคีวามผนัผวนเพิม่ขึน้ในช่วงสัน้ๆ นอกจากนี้ยงัมปัีจจยัส าคญัทีต่้องจบัตามมองอย่างใกล้ชดิ โดยความเสี่ย งหลกั
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ยงัคงเป็นขอ้มลูเงนิเฟ้อทีย่งัคงอยู่ในระดบัสูงอย่างน่ากงัวล และอาจท าใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรกลบัมาปรบัตวัขึน้อกีครัง้หนึ่งได ้นอกจากนี้
การประชนันโยบายของผูส้มคัรเพื่อชงิต าแหน่งประธานาธบิดคีรัง้แรกในช่วงปลายเดอืนมถิุนายนอาจท าใหม้คีวามเสีย่งทางการเมอืงเขา้มาสรา้ง
ผลกระทบเชงิลบต่อการปรบัตวัขึน้ของตลาดหุน้ทัว่โลกได ้และแมว้่าผลประกอบการบรษิทัจดทะเบยีนจะมแีนวโน้มทีจ่ะออกมาดกีต็าม แต่จาก
ปัจจยัทีก่ล่าวมาขา้งตน้ท าใหเ้รามองว่าตลาดหุน้โลกอาจจะมคีวามผนัผวนเพิม่ขึน้ และกลายเป็นความเสีย่งต่อพอร์ตการลงทุน นอกจากนี้เรา ยงั
มองว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีอ่ยู่ในระดบัสูงและมเีสถยีรภาพมากกว่ามคีวามน่าสนใจในการลงทุน เราจงึแนะน าการลงทุนทีม่กีารกระจาย
ความเสี่ยงไปยงัสนิทรพัย์ประเภทต่างๆ อย่างเหมาะสม เช่น กองทุน Principal Strategic Income Fund (PRINCIPAL SIF) ซึ่งลงทุนประมาณ 
40% ในหุ้น และ 60% ในตราสารหนี้ ที่จะช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวนในตลาดหุ้นที่มสีดัส่วนโดยรวมเพยีงประมาณ 40% ของพอร์ต 
ในขณะทีผ่ลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรในสดัส่วนทีส่งูจะช่วยสนับสนุนผลตอบแทนและเพิม่ความมเีสถยีรภาพของพอรต์การลงทุน 

 
 
Chart: The forward 12-month EPS for the S&P 500 confirms continued positive momentum from reported earnings 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 28 May 2024. 

 
 
Chart: The forward 12-month P/E ratio for the S&P 500 suggests that US stocks are trading on the expensive side 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 28 May 2024. 
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Chart: Net long US positioning for institutional asset managers indicates that further US equity accumulation should be limited 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 28 May 2024. 

 
Chart: VIX Index suggests implied volatility is too low and could be prone to future risk events 

 
Source: Bloomberg, Principal Asset Management. Data as of 28 May 2024. 

 
Chart: Selected US Economic Data Releases 

Date Event Actual Forecast Previous 

01-May-24 U.S. ISM Manufacturing PMI (Apr) 49.2 50.0 50.3 

03-May-24 U.S. Unemployment Rate (Apr) 3.90% 3.80% 3.80% 

03-May-24 U.S. Nonfarm Payrolls (Apr) 175K 238K 315K 

15-May-24 U.S. Consumer Price Index YoY (Apr) 3.40% 3.40% 3.50% 

Source: Investing.com, as of 28 May 2024. 
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Chart: Selected Europe Economic Data Releases 

Date Event Actual Forecast Previous 

07-May-24 Eurozone Retail Sales YoY (Apr) 0.70% N/A -0.50% 

17-May-24 Eurozone Consumer Price Index YoY (Apr) 2.40% 2.40% 2.40% 

23-May-24 Eurozone Manufacturing PMI (May) Preliminary 47.4 46.2 45.7 

23-May-24 Eurozone Service PMI (May) Preliminary 53.3 53.6 53.3 

Source: Investing.com, as of 28 May 2024. 

 
Chart: Selected Japan Data Releases 

Date Event Actual Forecast Previous 

15-May-24 Japan GDP Q1 QoQ Preliminary -0.50% -0.30% 0.00% 

16-May-24 Japan Industrial Production MoM (Mar) 4.40% 3.80% -0.60% 

23-May-24 Japan National Core CPI YoY (Apr) 2.20% 2.20% 2.60% 

23-May-24 Japan National CPI YoY (Apr) 2.50% N/A 2.70% 

Source: Investing.com, as of 28 May 2024. 

 
Chart: Selected China Data Releases 

Date Event Actual Forecast Previous 

09-May-24 China Exports YoY (Apr) 1.50% 1.00% -7.50% 

11-May-24 China CPI YoY (Apr) 0.30% 0.10% 0.10% 

17-May-24 China Retail sale YoY (Apr) 2.30% 3.70% 3.10% 

17-May-24 China Industrial production YoY (Apr) 6.70% 5.50% 4.50% 

Source: Investing.com, as of 28 May 2024. 
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กองทุนท่ีแนะน า 
กองทุนท่ีแนะน า ข้อมูลกองทุน 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล สตราทีจิก อินคมั ฟันด ์A (PRINCIPAL SIF-A) https://www.principal.th/th/principal/SIF 
 
Disclaimer: ผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / การลงทุนในหน่วยลงทุน มใิช่การฝากเงนิ และมคีวามเสีย่งของการลงทุน ผูล้งทุน
อาจได้รบัเงนิลงทุนคนืมากกว่าหรอืน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรกก็ได้ ดงันัน้ผู้ลงทุนควรลงทุนในกองทุนนี้เมื่อเหน็ว่าการลงทุนในกองทุน รวมนี้ เหมาะสมกบัวตัถุประสงค์การลงทุนของผู้ลงทุน และผู้ลงทุน
ยอมรบัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ จากการลงทุนได ้/ กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ กองทุนอาจมคีวามเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่น ผูล้งทุนอาจขาดทุนหรอืได้รบัก าไร จากอตัราแลกเปลีย่น/หรอืได้รบั
เงนิคนืต ่ากว่าทุนเริม่แรกได/้ บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน / ผลการ
ด าเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนินงานในอนาคต 
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