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มุมมองเศรษฐกิจและการลงทุน ไตรมาส 3 ปี 2565 

 

รบัมืออย่างไรกบัการขึ้นดอกเบีย้นโยบายและวิกฤติเงินเฟ้อ 

ตัง้แต่ต้นปีตลาดการเงนิทัว่โลกเผชญิกบัความผนัผวนอย่างต่อเน่ือง จากการเร่งตวัขึน้อย่างมากของอตัราเงนิเฟ้อโดยเดอืนพ.ค. 2565 

ดชันีราคาผูบ้รโิภคของสหรฐัฯ (CPI) ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 8.6% YoY สูงทีสุ่ดในรอบกว่า 40 ปี เน่ืองจากการเพิม่ขึน้ของราคาพลงังานและอาหารเป็น

หลกั ซึ่งเป็นผลมาจากผลกระทบของสงครามระหว่างรสัเซยี-ยูเครน โดยสหรฐัฯและชาตพินัธมติรหา้มนําเขา้น้ํามนัจากรสัเซยี ขณะทีร่สัเซยีถอืว่า

เป็นผู้ผลติน้ํามนัรายใหญ่เป็นอนัดบั 2 ของโลกรองจากสหรฐัฯ (Source: EIA as of 1 June 2021) และรสัเซียและยูเครนเป็นผู้ผลติและส่งออก

ธญัพชืรวมกนัราว 1 ใน 4 ของโลก เมื่อเกิดเหตุการณ์ดงักล่าวทําใหไ้ม่สามารถส่งออกไปยงัประเทศอื่นได้ รวมถึงปัจจยัการใชน้โยบายการลอ็ค

ดาวน์แบบ "โควดิเป็นศูนย"์ ของรฐับาลจนีเพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในกรุงเซีย่งไฮแ้ละปักกิง่ ซึง่ส่งผลกระทบต่อความตอ้งการใช้

น้ํามนัทีล่ดลง สิง่ทีต่ามมาคอื ธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) จําเป็นต้องขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในการประชุมเดอืนม.ิย. 2565 ถงึ 0.75% ซึ่งถอืว่า

เป็นการขึน้ในครัง้เดยีวสูงสุดในรอบเกอืบ 30 ปี ทัง้น้ี จากคําแถลงต่อสภาคองเกรสของนายเจอโรม พาวเวลล์ (ประธานเฟด) เมื่อวนัที ่22 และ 23 

ม.ิย. 2565 ไดก้ล่าวว่า เฟดมโีอกาสปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายไดอ้กี 0.75% ในการประชุมเดอืน ก.ค. 2565 เพื่อสกดัเงนิเฟ้อและเฟดจะจดัการ

กบัเงนิเฟ้อไม่วา่จะดว้ยวธิใีดกต็าม ทาํใหต้ลาดกลบัมาเชื่อมัน่มากขึน้ซึง่สงัเกตไดจ้ากการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อทีเ่ริม่ปรบัตวัลง (Fig.1) นอกจาก

น้ีเฟดได้ขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายไปแล้วราว 1.50% แบ่งเป็น 0.25%, 0.50% และ 0.75% ในรอบการประชุมเดอืน ม.ีค. พ.ค. และ ม.ิย. 2565 

ตามลําดบั ทําใหอ้ตัราดอกเบี้ยนโยบายปัจจุบนัมาอยู่ที ่1.50-1.75% ทัง้น้ี จาก dot plot ล่าสุดบ่งชี้ว่าเฟดมโีอกาสปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยถงึ 3.40% 

ในสิน้ปีน้ี (Fig.2)  เน่ืองจากเฟดใชน้โยบายการเงนิทีต่งึตวัตลาดจงึกงัวลว่าอาจทําใหเ้ศรษฐกจิของสหรฐัฯเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย ดงันัน้ อตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี ขอ้มูล ณ วนัที ่24 ม.ิย. 2565 จงึปรบัตวัขึน้อย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ต้นปีกว่า 1.614% มาอยู่ทีร่ะดบั 3.1376% 

อย่างไรกด็ ีทางดา้นรฐับาลสหรฐัฯ นําโดยประธานาธบิด ี(ปธน.) โจ ไบเดน และ รฐัมนตรวี่าการกระทรวงการคลงั คุณเจเน็ต เยลเลน มแีผนทีจ่ะ

ยกเลกิการเกบ็ภาษีนําเขา้จากจนีทีถู่กเกบ็ในสมยั ปธน.โดนัลด์ ทรมัป์ เพื่อช่วยลดแรงกดดนัต่ออตัราเงนิเฟ้อ ดงันัน้ ทําใหม้โีอกาสทีอ่ตัราเงนิเฟ้อ

สหรฐัฯ จะผ่านจุดสงูสุดไดใ้นไตรมาส 3/2565 

 

Fig 1: University of Michigan Inflation Expectation 1 Year    Fig2: FOMC Dot Plot 

 

 

 

 
  

  

 

 

 

 

 

Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 27 June 2022     

                Source: Federalreserve.gov as of 15 June 2022 
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นอกจากธนาคารกลางสหรฐัฯ ทีกํ่าลงัเผชญิกบัปัญหาเงนิเฟ้อแล้ว ยุโรปกเ็ป็นอกีภูมภิาคหน่ึงทีกํ่าลงัประสบปัญหาเช่นเดยีวกนั  โดยเงนิเฟ้อยุโรป

เดอืนพ.ค. 2565 ทาํจุดสงูสุดใหมเ่ร่งตวัขึน้ถงึ 8.1% YoY ส่วนอตัราเงนิเฟ้อฟ้ืนฐานไม่รวมอาหารและพลงังานปรบัตวัขึน้ 3.8% YoY ทาํใหธ้นาคาร

กลางยุโรป (ECB) ตัดสินใจหยุดการซื้อพันธบัตรภายใต้โครงการ Asset Purchase Program (APP) ในวันที่ 1 ก.ค. 2565 ซึ่งเร็วขึ้นกว่าที่

คาดการณ์ไวใ้นตอนแรก เช่นเดยีวกนั ECB ส่งสญัญาณว่าจะเริม่ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในเดอืนก.ค. 2565 ทําใหม้โีอกาสทีอ่ตัราดอกเบีย้

ของยูโรโซนจะกลบัมาบวกเป็นครัง้แรกในรอบกว่า 7 ปี สาเหตุหลกัทียุ่โรปมคีวามเสีย่งสูงจากอตัราเงนิเฟ้อ เน่ืองจากราคาพลงังานทีป่รบัตวัสงูขึน้ 

โดยเฉพาะราคาก๊าซธรรมชาติ หลงัจากก่อนหน้าน้ียุโรปได้มกีารควํ่าบาตรการนําเขา้น้ํามนัทางทะเลจากรสัเซียและกําลงัลดการนําเข้าก๊าซ

ธรรมชาต ิทาํใหยุ้โรปไดร้บัความช่วยเหลอืจากสหรฐัฯ ในฐานะผูส่้งออกก๊าซธรรมชาตแิทนรสัเซยี อย่างไรกด็ ีท่าเรอืขนส่งก๊าซธรรมชาตขิองสหรฐัฯ 

ทีม่ชีื่อว่า Freeport ซึ่งเป็นท่าเรอืขนส่งมายงัยุโรปไดเ้กดิเพลงิไหมท้ําใหต้้องปิดซ่อมเป็นเวลาถงึ 3 เดอืน ประกอบกบัรสัเซยีเองไดต้ดัการส่งก๊าซ

ธรรมชาติผ่านท่อ NODSTREAM1 ลงถึง 40% ทําให้ราคาก๊าซธรรมชาตใินยุโรปกลบัมาเร่งตวัและมแีนวโน้มปรบัตวัขึน้ต่อเน่ืองไปตลอดทัง้ปีน้ี 

เน่ืองจากยุโรปกําลงัจะเขา้สู่หน้าหนาวในปลายไตรมาส 3/2565 ทําให้มโีอกาสสูงที่ยุโรปจะเกิดวกิฤติพลงังานที่รุนแรงกว่าในช่วงที่เกดิการแพร่

ระบาดของ COVID-19 และน่าจะทาํใหอ้ตัราเงนิเฟ้อของยุโรปคงตวัอยู่ในระดบัสงูต่อไปตลอดทัง้ปีน้ี ก่อนทีจ่ะค่อยปรบัตวัลงในปี 2566 

ทางดา้นประเทศไทย ณ ปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ีร่ะดบั 0.50% ดว้ยคะแนนเสยีง 4:3 ในการ

ประชุมเดอืนม.ิย. 2565 เน่ืองจากธนาคารแห่งประเทศไทยประเมนิว่าเศรษฐกจิไทยจะขยายตวัไดต้่อเน่ืองและมโีอกาสฟ้ืนตวัดกีว่าทีป่ระเมนิไว ้จาก

การบรโิภคภายในประเทศและการกลบัมาของนักท่องเทีย่วต่างชาติทีเ่พิม่ขึน้หลงัจากเปิดประเทศ อย่างไรก็ด ีมคีวามเสี่ยงทางด้านเงนิเฟ้อทีม่ี

โอกาสผลกระทบจากต้นทุนและค่าครองชพีทีส่งูขึน้ต่อการบรโิภคภาคเอกชน โดยอตัราเงนิเฟ้อเดอืนพ.ค. ปรบัตวัขึน้ถงึ 7.1% YoY สูงสุดในรอบ 

13 ปี โดยมปัีจจยัหลกัมาจากราคาพลงังานและอาหารเช่นเดยีวกบัสหรฐัฯ ประกอบกบักองทุนเงนิอุดหนุนน้ํามนัดเีซลไม่มสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ 

ทําใหร้าคาน้ํามนัดเีซลมโีอกาสปรบัตวัขึน้ต่อเน่ือง และกดดนัใหอ้ตัราเงนิเฟ้อในประเทศใหส้งูขึน้ไดอ้กีในไตรมาสหน้า โดยปัจจุบนัตลาดไดร้บัขา่ว

การขึ้นอตัราดอกเบี้ยของ ธปท. ล่วงหน้าไปแล้ว โดยสงัเกตจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 2 ปี ที่ปรบัตัวจากไปแตะระดบั 

1.8414% ขอ้มูล ณ วนัที ่24 ม.ิย. 2565 ขณะทีเ่ราคาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทยมโีอกาสปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมเดอืนส.ค. 

2565 และอาจปรบัขึน้ดอกเบีย้ไดถ้งึ 2 ครัง้ในปีน้ี หากอตัราเงนิเฟ้อยงัคงอยู่ในระดบัสูง ซึ่งจะทําใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลในระยะสัน้มี

โอกาสปรบัตวัขึน้ไดอ้กี 

มุมมองการลงทุนตลาดไทย ไตรมาส 3 ของปี 2565 

เศรษฐกิจไทยในปี 2565 เริม่ฟ้ืนตวัได้ดจีากการส่งออกและการบรโิภคในประเทศ หลงัเริม่มกีารผ่อนคลายมาตรการควบคุมการแพร่

ระบาดของ COVID-19 ขณะทีอ่ตัราการตดิเชือ้ลดลงอย่างต่อเน่ืองและกําลงัจะเขา้สู่โรคประจาํถิน่ ทาํใหร้ฐับาลเตรยีมเปิดประเทศอย่างเตม็รูปแบบ 

โดยเราคาดว่าภาคการท่องเที่ยวน่าจะเริ่มฟ้ืนตัวได้ดีในช่วงที่เหลือปีน้ี อย่างไรก็ดี ในส่วนของภาคการส่งออกยงัคงต้องติดตามอย่างใกล้ชดิ 

เน่ืองจากอาจเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยในหลายประเทศซึง่จะทําใหค้วามตอ้งการจากภายนอกประเทศ (external demand) อ่อนแอลง แมว้่าไทย

จะได้เปรยีบในการส่งออกมากขึน้จากการอ่อนค่าของค่าเงนิบาทก็ตาม อย่างไรก็ด ีเงนิบาทที่อ่อนค่าและราคาน้ํามนัที่ปรบัตวัสูงขึ้น ทําให้ไทย

จะต้องนําเขา้พลงังานแพงขึน้ รวมถงึวตัถุดบิต่างๆทีไ่ม่สามารถผลติไดเ้องภายในประเทศ ซึง่กระทรวงการคลงัประเมนิว่าดุลบญัชเีดนิสะพดัของ

ไทยในปีน้ีน่าจะขาดดุล 4.4 พนัล้านเหรยีญสหรฐั จงึเป็นแรงกดดนัใหค่้าเงนิบาทอ่อนค่าลงไปอกี ขณะทีธ่ปท. มองว่าการปล่อยใหด้อกเบี้ยอยู่ใน

ระดบัตํ่าจนเกนิไปจะทําใหร้ะบบการเงนิของประเทศขาดเสถยีรภาพ และเงนิเฟ้อทีสู่งส่งผลต่อประชาชนมากกว่าผลของการขึน้ดอกเบี้ย จงึมองว่า 

ธปท. มโีอกาสปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายไดถ้งึ 2 ครัง้ในปีน้ี เพื่อชะลอผลของอตัราเงนิเฟ้อ เงนิบาทอ่อนค่า ป้องกนัเงนิทุนไหลออก และยงั
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สรา้ง Policy space เพื่อเป็นเครื่องมอืในการช่วยเหลอืเศรษฐกจิในอนาคต นอกจากน้ี เสถยีรภาพทางการเมอืงของไทยยงัคงมคีวามน่ากงัวล และมี

โอกาสทีจ่ะมกีารเลอืกตัง้ในช่วงปลายปี 

ตราสารหน้ี: ดอกเบีย้ขาขึ้น 

ปัจจยัทีม่ผีลต่อตราสารหน้ีมากทีสุ่ดในช่วงน้ี คอื อตัราเงนิเฟ้อทีป่รบัตวัสูงทีสุ่ดในรอบหลายสบิปีทัว่โลกจากราคาน้ํามนัและอาหาร ทําให้

เฟดต้องใชน้โยบายการเงนิทีต่งึตวัมากขึน้โดยการขึน้ดอกเบี้ยและลดสภาพคล่อง โดยมองว่าหากมาตรการของเฟดไดผ้ล และเงนิเฟ้อมแีนวโน้ม

ชะลอตวัลงจาก demand ทีล่ดลง อาจทาํใหเ้ฟดไม่ตอ้งขึน้ดอกเบีย้มากอย่างทีค่าด และส่งผลใหเ้กดิเศรษฐกจิถดถอยโดยไม่จาํเป็น ทัง้ยงัมองว่าแม้

จะเกิดเศรษฐกิจถดถอย ปัญหาเงินเฟ้อสูงน่าจะหายไป และเฟดจะต้องหนักลบัมาลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจอีกครัง้ใน 2-3 ปีข้างหน้า 

ซึ่งอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระดับน้ีเริ่มมีความน่าสนใจในการลงทุนมากกว่าช่วงต้นปีแรก ซึ่งแม้จะมีความผันผวนอยู่สูงก็ตาม 

โดยส่วนของตราสารหน้ีไทยในช่วงทีผ่่านมาปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง โดยสะทอ้นการขึน้ดอกเบีย้ไปแลว้ 1-2 ครัง้ในปีน้ี ขณะทีอ่ตัราผตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลของไทยปรบัตวัเพิม่ขึน้มาจากช่วงตน้ปีไปสูงทีสุ่ดประมาณ 3.42% ก่อนทีจ่ะปรบัลดลงมาทีร่ะดบัใกล้เคยีง 3% ในช่วงปลายเดอืน

ม.ิย. 2565 

ตราสารทุนต่างประเทศ 

 ตลาดหุน้สหรฐัฯ S&P500 ปรบัตวัลงกว่า 19.77% ขอ้มูล ณ วนัที ่24 ม.ิย. 2565 จากความกงัวลว่าเฟดจะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 

ซึง่จะส่งผลกระทบต่ออตัราการเตบิโตของผลกําไรของบรษิทัจดทะเบยีน ประกอบกบัอตัราเงนิเฟ้อทีอ่ยู่ในระดบัสงูอาจจะยาวนานกว่าทีค่าด เป็นผล

จากสงครามระหว่างรสัเซียและยูเครน ดงันัน้ เฟดจงึจําเป็นต้องเร่งปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยมากกว่าทีต่ลาดคาด จนทําให้ตลาดกงัวลว่าเศรษฐกจิ

สหรฐัฯอาจเขา้สู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ในที่สุด โดยล่าสุดมโีอกาสที่จะเกิดเศรษฐกิจถดถอยในช่วงกลางปี 2566 ถึงต้นปี 2567 อย่างไรก็ด ี

หากเราประเมนิทางด้าน Valuation Forward EPS และ Forward P/E ของ S&P500 จะพบว่ากําไรของบรษิัทจดทะเบยีนยงัมแีนวโน้มการปรบั

ประมาณการกําไรเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองในปีน้ี ในทางตรงกนัขา้ม Forward P/E ปรบัตวัลงมาใกล้กบัระดบัค่าเฉลี่ยประมาณ 16.5 เท่า ในส่วนของ 

Earning Yield Gap (EYG) ซึ่งเป็นส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของกําไรและอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีอยู่ในระดบัตํ่า

เมื่อเปรยีบเทยีบกบั EYG ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา (Fig.3) ซึง่สะทอ้นต่อความน่าสนใจของตลาดหุน้สหรฐัฯ ทีต่ํ่าลง 

 

Fig 3: Forward EPS, Forward P/E และ Earning Yield Gap ของ S&P500 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 22 June 2022 
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ในส่วนยุโรป ECB กําลงัจะเริม่การใชน้โยบายการเงนิทีต่งึตวัเพื่อควบคุมอตัราเงนิเฟ้อทีท่าํระดบัจุดสงูสุดใหม่ ประกอบกบัยุโรปอาจเผชญิกบัวกิฤติ

พลังงานได้ในช่วงปลายปีน้ี ทําให้ตลาดหุ้นยุโรปมีความเสี่ยงที่สูงขึ้นและมีโอกาสที่ EPS จะถูกปรับประมาณการณ์ลงได้เช่นกัน (Fig.4) 

ดงันัน้ เศรษฐกจิยุโรปมโีอกาสเตบิโตชะลอลงในช่วงทีเ่หลอืของปีและอาจเขา้สู่ Recession ไดใ้นช่วงปลายปีน้ีหรอืตน้ปีหน้า 

 

Fig 4: Forward EPS, Forward P/E และ Earning Yield Gap ของ EURO STOXX600 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Bloomberg, Principal Asset Management as of 22 June 2022 

ในทางตรงกนัขา้มทางฝัง่เอเชยีมปัีญหาเรื่องของอตัราเงนิเฟ้อน้อยกว่าสหรฐัฯ และยุโรป โดยเฉพาะประเทศจนีทีอ่ตัราเงนิเฟ้อในเดอืนพ.ค. 2565 

ยงัอยู่ในระดบัทีค่่อนขา้งตํ่าราว 2.1% YoY ทําใหธ้นาคารกลางจนี (PBoC) ยงัคงใชน้โยบายการเงนิทีผ่่อนคลายไดอ้ย่างต่อเน่ือง เช่น การอดัฉีด

สภาพคล่อง ปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกู้ลูกคา้ชัน้ด ีประกอบกบัรฐับาลจนีไดอ้อกนโยบายการคลงัมาเพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิ ไดแ้ก่ คนืเงนิภาษใีหก้บั

บรษิัทเอกชน ลดภาษี และ เพิม่โควตาสนิเชื่อสําหรบัธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางเป็นสองเท่า เป็นต้น และมแีนวโน้มทีจ่ะผ่อนคลายการลอ็ค

ดาวน์มากขึ้น ทําให้เศรษฐกจิมโีอกาสฟ้ืนตวักลบัมาไดใ้นไตรมาส 3 ขณะที่อินเดยียงัคงเติบโตไดอ้ย่างแขง็แกร่งต่อเน่ืองและมแีนวโน้มสามารถ

ควบคุมอัตราเงินเฟ้อได้ หลังจากธนาคารกลางอินเดียขึ้นดอกเบี้ยไปแล้ว 2 ครัง้ในปีน้ี ทําให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ที่ระดับ 4.90% 

ดงันัน้ ในภาพรวมเศรษฐกจิของเอเชยีมโีอกาสทีจ่ะเตบิโตไดด้กีว่าฝัง่ Developed Market ในช่วงไตรมาส 3/2565 

 

ตราสารทางเลือก: ยงัเผชิญกบั Spread compression  

ฝัง่ของ REITs กําลงัเผชญิกบัความทา้ทายจากภาวะดอกเบีย้ทีเ่ป็นขาขึน้อยา่งรวดเรว็ในหลายประเทศ โดยเฉพาะในกลุ่มของประเทศทีพ่ฒันาแล้ว 

ทาํใหส่้วนต่างระหว่างอตัราเงนิปันผลและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลแคบลง จงึทาํให ้REITs มคีวามน่าสนใจน้อยลงในสายตาของนักลงทุน 

ขณะทีแ่รงหนุนจากการเปิดเมอืงของประเทศพฒันาแลว้มค่ีอนขา้งน้อยเน่ืองจากไดม้กีาร Reopening ไปตัง้แต่ปีทีแ่ลว้ 

ในฝัง่ของ REITs ไทยและสงิคโปรม์ทีศิทางทีใ่กล้เคยีงกบั REITs ทัว่โลก แมว้่าจะไดป้ระโยชน์จากการกลบัมาเปิดเศรษฐกจิและการเริม่ตน้เปิดรบั

นักท่องเทีย่วจากต่างประเทศอกีครัง้ ทําใหส่้วนลดค่าเช่าน้อยลง และสามารถจ่ายเงนิปันผลเพิม่ขึน้ ซึ่งเป็นแรงหนุนสําคญัต่อแนวโน้มการฟ้ืนตวั

ของกลุ่มกองทุนอสังหาริมทรัพย์และ REITs แต่เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นจึงทําให้ธนาคารกลางมีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ย
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เช่นเดยีวกบักลุ่มของประเทศทีพ่ฒันาแลว้ จงึทาํใหส่้วนต่างระหว่างอตัราเงนิปันผลและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลแคบลง ดงันัน้ REITs จงึ

เป็นหน่ึงสนิทรพัยท์ีไ่ดร้บัผลกระทบจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายและตลาดหุน้ปรบัตวัลง 

นอกจากน้ี ในหลายอุตสาหกรรมของ REITs กม็โีครงสรา้งรายไดท้ีเ่ปลี่ยนไป เช่น แนวโน้มการทํางาน work from home ทีม่ากขึน้ ทําใหอ้อฟฟิศ

ปล่อยเช่ามแีนวโน้มรายไดล้ดลงในระยะยาว และยงัมอีกีหลายธุรกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 และน่าจะเปลีย่นแปลงใน

ระยะยาว แมใ้นบางอุตสาหกรรมทีไ่ดร้บัผลกระทบน้อย แต่ราคากย็งัคงถอืว่าสูงกว่ากลุ่มทีม่แีนวโน้มรายไดล้ดลง ทําใหอ้ตัราผลตอบแทนคาดหวงั

ตํ่าลงไปดว้ย 

 

กองทุนแนะนํา: 
กองทุนแนะนํา นโยบายการลงทุน 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล มลัติ แอสเซท 

Principal Global Multi Asset Fund  

(PRINCIPAL GMA) 

เป็นกองทุนผสมที่มีสัดส่วนตราสารทุนประมาณ 70% และตราสารหน้ี 30% โดยมี

จุดประสงค์เพื่อการลงทุนระยะยาว โดยมุ่งเน้นลงทุนในกองทุนรวม และ/หรือ กองทุน 

Exchange Traded Fund (ETF) ต่างประเทศ โดยสามารถลงทุนในสนิทรพัยไ์ดห้ลากหลาย

ประเทศและประเภททัง้ หุน้ ตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุน ตราสารแห่งหน้ีและ/หรอืเงนิฝาก หน่วย

ลงทุนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ (หน่วย Property) หน่วยทรสัต์ของทรสัต์เพื่อการ

ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ (REITs) หน่วยลงทุนกองทุนโครงสร้างพื้นฐาน (หน่วย Infra) 

รวมถงึหลกัทรพัย์หรอืทรพัยส์นิอื่นใด ทีส่ํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.เหน็ชอบใหล้งทุน

ได ้โดยเป็นกองทุนทีไ่ดร้บัคําแนะนําจาก Principal Global Investor ซึ่งเป็นบรษิทัจดัการ

กองทุนระดบัโลก ทีม่คีวามเชีย่วชาญในการลงทุนสนิทรพัยท์ัว่โลกมายาวนาน 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล เอเชีย แปซิฟิก ไดนามิก อินคมั 

อิควิต้ี 

Principal Asia Pacific Dynamic Income Equity Fund 

(PRINCIPAL APDI) 

Master Fund คอื Principal Asia Pacific Dynamic Income Fund โดยเป็นกองทุนทีม่สีไตล์

การบรหิารแบบ Active มุ่งเน้นการลงทุนในหุน้คุณภาพทีม่แีนวโน้มเตบิโตสูง และ/หรอื ให้

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน เช่น รายไดจ้ากเงนิปันผล ในระดบัสูงอย่างสมํ่าเสมอ ทัว่

ภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก (ไม่รวมญี่ปุ่ น) โดยล่าสุดมน้ํีาหนักในหุน้จนีแผ่นดนิใหญ่และจนีใน

ฮ่องกงรวมกนัประมาณ 30%   

กองทุนเปิดพรินซิเพิล เวยีดนาม อิควิต้ี 

Principal Vietnam Equity Fund 

(PRINCIPAL VNEQ) 

มุ่งเน้นการลงทุนในหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เวียดนามหรือมีธุรกิจหลกัใน

ประเทศเวยีดนามที่มขีนาดใหญ่และเชื่อว่ามศีกัยภาพในการเติบโตในอนาคตล้อตามกบั

เศรษฐกจิของประเทศ รวมถงึกองทุนรวมอื่นทีม่นีโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุน และ/

หรือกองทุนรวมอีทีเอฟตราสารทุนต่างประเทศ ที่เน้นลงทุนในตราสารทุนประเทศ

เวยีดนาม โดยกองทุนจะมวีธิกีารคดัสรรหุน้แบบ Bottom-Up และผูจ้ดัการกองทุนจะทาํการ

เยีย่มชมบรษิทัทีล่งทุนอย่างน้อย 1 ครัง้ต่อปี 
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มุมมอง Asset Allocation ในไตรมาส 3 

 

Asset Class O/N/U Fund Selection 

Global FI 
 

PRINCIPAL GFIXED 

Thai FI 
 

PRINCIPAL iFIXED-A, PRINCIPAL iDAILY 

Global Equity 
 PRINCIPAL GEF, PRINCIPAL GBRAND, PRINCIPAL USEQ, 

PRINCIPAL GESG 

- Asia ex. Japan Equity 
 

PRINCIPAL APDI, PRINCIPAL CHEQ 

- Frontier Market  PRINCIPAL VNEQ 

Thai Equity 
 

PRINCIPAL TDIF-D 

Global REITs 
 

PRINCIPAL GREITs 

Singapore REITs + Thai REITs 
 

PRINCIPAL iPROP 

Gold 
 

PRINCIPAL iGOLD-A 

Note: O = Overweight, N = Neutral, U = Underweight 
Sources: 

https://www.eia.gov/energyexplained/oil-and-petroleum-products/where-our-oil-comes-from.php 

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20220615.pdf 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.eia.gov/energyexplained/oil-and-petroleum-products/where-our-oil-comes-from.php
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20220615.pdf
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3Q/2022 Principal Asset Allocation Recommendation 

 

สดัส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสม/ การจดัสรรเงินลงทุน 

 Invest in Fixed income 
fund Income Balance Growth Active 

Growth 
Global 
Growth 

Expected return 3Y, average pa. 1.60% 2.00% 4.01% 6.25% 10.50% 10.90% 11.50% 

Volatility pa. 0.11% 0.55% 4.26% 8.16% 15.62% 15.99% 18.22% 

Return range 1.68%-1.90% 2.14%-3.24% -0.02%-13.56% -2.76-13.56% -8.71-22.52% -8.95-23.02% -11.10-25.33% 

Downside Risk 

VaR 95% -0.18% -0.91% -7.01% -13.42% -25.69% -26.30% -29.96% 

VaR 99% -0.26% -1.29% -9.91% -18.98% -36.33% -37.20% -42.38% 

Max drawdown rolling 3Y -0.10% -1.57% -10.37% -19.27% -32.83% -32.45% -32.20% 

Number of day to recover 4 24 171 175 175 166 98 

Average drawdown 0.00% -0.15% -1.63% -3.15% -6.14% -6.48% -6.50% 

Average days to recover DD 2 8 16 19 21 19 16 

Global Equity - - 8.00% 20.00% 45.00% 65.00% 95.00% 

Thai Equity - - 12.00% 25.00% 50.00% 30.00% - 

Thai Government bond + cash 90.00% 50.00% 32.50% 20.00% - - - 

Thai Corporate bond 10.00% 50.00% 32.50% 20.00% - - - 

Regional REIT - - 10.00% 10.00% - - - 

Gold - - 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

Principal Asset Allocation Plan เป็นบรกิารการแนะนํา การจดัพอรต์การลงทุนแบบการกระจายการลงทุนไปในสนิทรพัย ์ต่างๆ (Asset Allocation) ตามระดบัความเสีย่ง

ในการลงทุนของผูล้งทุน โดยเป็นการพจิารณาและประเมนิภาวะการลงทุน เพื่อการสรา้งและปรบัพอรต์อย่างสมดุล และอาจจะพจิารณาและ นําเสนอการปรบัเปลีย่นสดัส่วน

การลงทุนหรอืปรบัพอร์ตลงทุนเป็นรายไตรมาส เพื่อใหม้ัน่ใจได้ว่าพอร์ตการลงทุนมกีารกระจาย ความเสีย่งอย่างเหมาะสม และสอดรบักบัภาวะการลงทุน เนื่องจากการ

เปลี่ยนแปลงของราคาที่เปลี่ยนไปตามภาวะตลาด ส่งผลใหส้ดัส่วนของแต่ละสนิทรพัย์ที่ลงทุนมกีารปรบัเปลี่ยนไปจากสดัส่วนการลงทุนที่เหมาะสม อาจทําใหพ้อร์ตการ

ลงทุนม ีความเสี่ยงสูงหรอืตํ่าไปกว่าที่ควรจะเป็น เพื่อให้สดัส่วนการลงทุน เข้าสู่สดัส่วนการลงทุนที่เหมาะสม Principal Asset Allocation Plan เป็นเพยีงคําแนะนําของ 

บรษิทัจดัการ ผูล้งทุนอาจ ไม่ไดร้บัผลตอบแทนตามคาดหวงั ทัง้นี้ ผูล้งทุนควรทําความ เขา้ใจการจดัสรรการลงทุน (Basic Asset Allocation) ตามคาํแนะนําของสํานักงาน 

ก.ล.ต. 

พอรต์การลงทุนดงักล่าวเป็นเพยีงการประมาณการสดัส่วนการลงทนุ ซึง่สามารถเปลีย่นแปลงไดเ้มื่อลงทุนจรงิ ขึน้อยู่กบัสภาพตลาด การลงทุนและโอกาสการลงทุนในแต่ละ

ขณะ ทัง้นี้ ประมาณการ ผลตอบแทนไม่ใช่การรบัประกนัหรอืยนืยนัถงึผลตอบแทนในอนาคต/ ผูล้งทุนควรทําความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ

ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน 

 



 

8 
บริษทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ พรินซิเพิล จาํกดั   44 อาคาร ซไีอเอม็บ ีไทย  ชัน้ 16 ถนนหลงัสวน แขวงลุมพนิี เขตปทุมวนั กรุงเทพ 10330  
โทรศพัท ์0 2686 9500 โทรสาร 0 2657 3167  www.principal.th 

 

คาํอธิบายของพอรต์การลงทุน Principal Asset Allocation Plan 

คาํนิยามของกลุ่มตราสารหน้ี กลุ่มตราสารหนี้ระยะกลาง Mid-Term Fixed Income คอื กองทุนรวมตราสารหนี้ทัว่ไป เน้นลงทุนในตราสารหนี้ระยะกลาง ม ีPortfolio 

Duration โดยเฉลีย่อยู่ประมาณ 1 - 3 ปี 

คาํอธิบายประกอบ 5 Asset Allocation Model พอรต์ลงทุนแนะนํา  

• สาํหรบัผูล้งทุนทีม่รีะดบัความเสีย่ง “ตํ่า” และ “ปานกลางค่อนขา้งตํ่า” แนะนําใหท้่านเลอืกลงทุนในกองทุนตราสารหนี้  

• สาํหรบัผูล้งทุนทีม่รีะดบัความเสีย่ง “ปานกลางค่อนขา้งสงู” แนะนําพอรต์การลงทุน “Income”  

• สาํหรบัผูล้งทุนทีม่รีะดบัความเสีย่ง “สงู” ท่านสามารถลงทุนในพอรต์การลงทุน “Income” และ “Balance” 

• สาํหรบัผูล้งทุนทีม่รีะดบัความเสีย่ง “สงูมาก” ท่านสามารถลงทุนในพอรต์การลงทุน “Income”, “Balance”, “Growth”, “Active Growth”, “Global Equity” 

ทัง้นี้ หากท่านผูล้งทุนมคีวามประสงคจ์ะลงทุนในพอรต์ลงทุนทีม่รีะดบัความเสีย่งสงูกว่าระดบัความเสีย่งการลงทุนของท่าน ท่านจะตอ้ง “ยนืยนั” รบัทราบความเสีย่งของ

พอรต์ลงทุนทีท่่านไดเ้ลอืกลงทุน 

 

คาํอธิบายประกอบ Expected Return และ Return Volatility (ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนคาดการณ์ในระยะเวลา 3 ปี ขา้งหน้า) 

Expected Return และ Return Volatility หมายถงึ อตัราผลตอบแทนและคา่ความเสีย่งคาดการณ์เฉลีย่ต่อปี สาํหรบัการลงทุนในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ซึง่มาจากการศกึษา

ขอ้มลู ในอดตียอ้นหลงัเป็นฐานในการคาํนวณ ดงันัน้ ชุดขอ้มลูดงักล่าว จงึมไิดย้นืยนัถงึอตัราผลตอบแทนทีจ่ะเกดิขึน้จรงิในอนาคต

Expected Return และ Return Volatility คาํนวณมาจาก อตัราผลตอบแทนและค่าความเสีย่งทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีของตราสารทุนไทย ตราสารทุนต่างประเทศ และการลงทุน

ทางเลอืกในกองทุนอสงัหารมิทรพัยแ์ละ REITs ผ่านดชันีทีใ่ชเ้ป็นตวัแทนแต่ละสนิทรพัย ์ขอ้มลูยอ้นหลงั 10 ปี (ตัง้แต่ ธนัวาคม 2554 ถงึ ธนัวาคม 2564) ขณะทีต่ราสาร

หนี้ไทย คาํนวณมาจาก แนวโน้มอตัราผลตอบแทนจากเสน้อตัราผลตอบแทนของตลาดตราสารหนี้ หรอื Bond Yield Curve 

ดชันีทีใ่ชใ้นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนในอดตีของแตล่ะ สนิทรพัย ์ไดแ้ก่ 

• ตราสารทุนไทย - ดชัน ีSET Total Return Index  

• ตราสารทุนต่างประเทศ - ดชันี MSCI ACWI Total Return Index  

• ตราสารหนี้ - ดชันี GovBond 1-3Yrs NTR Index (50%) + MTMCorpA-up 1-3Yrs NTR Index (25%) + Avg12MFixed(BBLc,KBANK,SCB) (25%) 

• การลงทุนทางเลอืกในกองทุนอสงัหารมิทรพัยแ์ละ REITs - ดชันี SET PF&REIT Total Return Index (50%) + ดชันี FTSE ST Real Estate Investment 

Trusts Total Return Index (50%) 

 

ผูล้งทนุควรทําความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน/ กองทุน PRINCIPAL GEF กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุน

โดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL GBRAND กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทนุจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุนหลกัมกีารลงทุนกระจุกตวัในกลุ่มสนิคา้อุปโภค

บรโิภคทีจ่ําเป็น (Consumer Staples Sector) ซึ่งมคีวามเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของราคาสนิคา้ การเปลีย่นแปลงของความต้องการของผูบ้รโิภค หรอืกฎระเบยีบของภาครฐั และ มกีารกระจุกตวัในกลุ่มเทคโนโลย(ีInformation Technology Sector) ซึ่งม ี

ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค และความลา้สมยัของสนิคา้ ดงันัน้หากมปัีจจยัลบทีส่ง่ผลกระทบต่อการลงทุนดงักล่าวผูล้งทุนอาจ สญูเสยีเงนิลงทนุจํานวนมาก และอาจมคีวามเสีย่งและความผนัผวนของราคาสูงกว่ากองทุนรวมทัว่ไปที่

มกีารกระจายหลายอุตสาหกรรม/ กองทุน PRINCIPAL USEQ กองทนุหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL GESG กองทุนหลกัลงทุน

กระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทนุโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL APDI กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในฮ่องกง ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การ

ลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL CHEQ กองทุนหลกัลงทนุกระจุกตวัในจนี ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทนุโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL VNEQ กองทนุหลกัลงทนุกระจุกตวัในประเทศ

เวยีดนาม ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL GMA กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผูล้งทนุจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทนุ

โดยรวมของตนเองดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL iPROP ลงทุนกระจุกตวัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย ์(Property Sector Fund) ดงันัน้หากมปัีจจยัลบทีส่ง่ผลกระทบต่อการลงทุนดงักล่าว ผูล้งทุนอาจสญูเสยีเงนิลงทุนจํานวนมากกองทุนมนีโยบายลงทนุ

ในต่างประเทศ ผูล้งทุนอาจจะขาดทนุหรอืไดร้บักําไรจากอตัราแลกเปลีย่น/หรอืไดร้บัเงนิคนืต่ํากว่าเงนิทุนเริม่แรกได/้บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลย

พนิิจของผูจ้ดัการกองทนุ/ ผลการดําเนนิงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดําเนินงานในอนาคต 


