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จากเศรษฐกิจชะลอ+เงินเฟ้อ สู่
ภาวะถดถอย (From Stagflation to Recession) 

 
จาก “คร่ึงแรกที่แย่ทีสุดในหลายทศวรรษ” ในรายงาน

เดือนก่อน เพราะความกังวลเร่ือง Stagflation แต่พอมาใน
เดือน ก.ค. ความกลัวเร่ืองเงินเฟ้อเร่ิมดูจะบรรเทาลง ราคา
น ้ามันดิบในตลาดโลกปรับตัวลดลง สัญญาณการชะลอตัว
ลงของการบริโภคชัดเจนที่ขึน้ซึ่งจะลดแรงกดดันเงนิเฟ้อจาก
ฝ่ัง อุปสงค์ลง เงินเฟ้อคาดการณ์ (Breakeven inflation) ก็
ปรับตัวลดลงมากแล้ว ไม่ว่าจะเป็นคาดการณ์ระยะส้ัน (2 ปี
ข้างหน้า) หรือคาดการณ์ระยะยาว (เงินเฟ้อ 5 ปี นับจากนีไ้ป 
5  ปีข้างหน้า) ที่ปรับลดลงมาเหลือประมาณ 2% ต้นๆ 
ใกล้เคียงกับเป้าหมายระยะยาวของเฟด 

 
ผลตอบแทนจ าแนกตามประเภทสินทรัพย ์

 
 

แต่ตลาดให้น ้าหนักกับภาวะ Recession ที่จะเกิดขึน้
มากขึ ้น  หรืออย่างสหรัฐฯ ที่ เศรษฐกิจเข้าสู่ “Technical 
Recession” ไปแล้ว จากตัวเลข GDP ไตรมาส 2 ที่ประกาศ
มาติดลบต่อเนื่องเป็นไตรมาสที่สองที่ -0.9%QoQ, SAAR  
แต่การที่ส่วนต่าง Yield พันธบัตรรัฐบาลอายุ 2 ปีและ 10 ปี 
(2 /10 Spread) ยังคงติดลบกว่า 20bps มาเป็นเดือนแล้ว 
สะท้อนว่านักลงทุนยังกังลต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ อยู่ ขณะที่
สถานการณ์ในยุโรปก็ไม่สู้ดี ท่อส่งก๊าซ Nord Stream 1 พอ
กลับมาเปิดหลังจากปิดซ่อมบ ารุงไปกลับมปีริมาณก๊าซส่งมา
จากรัสเซียเหลือเพียง 20% ของก าลังการส่ง เท่านั้น 
เศรษฐกิจยุโรปในฤดูหนาวนี้อาจจะหนาวเหน็บเป็นพิเศษก็

เป็นได้ ขณะที่จีนยังคงสู้อยู่กับโควิดด้วยมาตรการที่เข้มข้น  
ท าให้พอ 3  เศรษฐกิจใหญ่ของโลกยังมีความเส่ียงอยู่ 
เศรษฐกิจทั้งโลกก็พลอยดู “มืดมนและไม่แน่นอนมากขึน้”  
(Gloomy and More Uncertain) ตามชื่อรายงานล่าสุดของ 
IMF ตามไปด้วย ซึ่งในรายงานดังกล่าว IMF ได้มีการปรับ
ประมาณการเศรษฐกิจโลกเติบโตลดลงเหลือ 3.2% ในปีนี้ 
และ 2.9% ในปีหน้า จากเดิมที่ 3.6% และ 3.6% ตามล าดับ 

 
Market Index Price Return 

 
Source: KTAM 
 

แม้ว่าสัญญาณเศรษฐกิจจะไม่ค่อยดีเท่าใด แต่ตลาด
หุ้นในช่วงเดอืนทีผ่่านมามกีารปรับตัวเพ่ิมขึน้ไดอ้ย่างโดดเดน่ 
ดัชนี  MSCI ACWI ปรับตัวขึ ้น ถึง  6 .9% น าโดยหุ้นกลุ่ม
ประเทศที่พัฒนาแล้ว รวมไปถึง หุ้นกลุ่ม Growth หรือกลุ่ม
เทคโนโลยี ขณะที่หุ้นกลุ่ม EM ที่ Outperform ในเดือนก่อน
หน้านั้นถูกกดดันจากมาตรการควบคุมโควิดของจีน โดยการ
ปรับตัวดีขึน้ของตลาดหุ้นมาจากความหวังว่าเฟดจะ “เพลา
มือ” ลงบ้าง แม้ว่าเฟดขึน้ดอกเบี้ยนโยบายอีก 0.75% ในการ

Price

29-Jul-22 MTD QTD YTD 2021

Americas

Dow Jones 32,845.13 6.7 6.7 -9.6 18.7

S&P 500 4,130.29 9.1 9.1 -13.3 26.9

NASDAQ 12,390.69 12.3 12.3 -20.8 21.4

S&P/TSX Toronto 19,692.92 4.4 4.4 -7.2 21.7

MEX IPC 48,144.33 1.3 1.3 -9.6 20.9

Brazil Ibovespa 103,164.69 4.7 4.7 -1.6 -11.9

Europe

Euro Stoxx 50 3,708.10 7.3 7.3 -13.7 21.0

Stoxx Europe 600 438.29 7.6 7.6 -10.1 22.2

FTSE 100 7,423.43 3.5 3.5 0.5 14.3

DAX 13,484.05 5.5 5.5 -15.1 15.8

CAC 40 6,448.50 8.9 8.9 -9.8 28.9

Spain IBEX 35 8,156.20 0.7 0.7 -6.4 7.9

Italy FTSE MIB 22,405.48 5.2 5.2 -18.1 23.0

Russia MOEX 2,213.81 0.4 0.4 -41.5 15.1

ASIA

SET Index 1,576.41 0.5 0.5 -4.9 14.4

Nikkei 225 27,801.64 5.3 5.3 -3.4 4.9

S&P/ASX 200 6,945.15 5.7 5.7 -6.7 13.0

CSI 300 4,170.10 -7.0 -7.0 -15.6 -5.2

Shanghai Comp 3,253.24 -4.3 -4.3 -10.6 4.8

Hang Seng 20,156.51 -7.8 -7.8 -13.9 -14.1

Taiwan TAIEX 15,000.07 1.2 1.2 -17.7 23.7

S.Korea KOSPI 2,451.50 5.1 5.1 -17.7 3.6

FTSE Straits Time 3,211.56 3.5 3.5 2.8 9.8

FTSE Malay KLCI 1,492.23 3.3 3.3 -4.8 -3.7

Jarkarta Comp 6,951.12 0.6 0.6 5.6 10.1

PSEi - Philippines 6,315.93 2.6 2.6 -11.3 -0.2

SENSEX 30 57,570.25 8.6 8.6 -1.2 22.0

% Change
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ประชุมวันที่ 26-27 ก.ค. ที่ผ่านมา แต่จากทั้งตัวเลขเศรษฐกิจ
ที่เร่ิมแย่ลง การส่งสัญญาณของเฟด และการคาดการณ์ของ
ตลาดว่าเฟดอาจต้องมีการปรับลดดอกเบี้ยลงในปีหน้า จึง
ส่งผลดีต่อสินทรัพย์เส่ียงในช่วงนี้  

 
สถานการณ์ต่างกัน ไทยอาจขึน้ ด/บ “เร็วแต่ไม่แรง” 

 
Source: KTAM 

 
ส าหรับไทยนั้น ปีนี้ถือว่า Outperform ตลาดอ่ืนอย่าง

โดดเด่น เศรษฐกิจเพ่ิงจะอยู่ในขาเร่ิมฟ้ืนตัว นักท่องเที่ยวเร่ิม
เข้ามามากขึน้ ท าให้เศรษฐกิจอาจมี Upside Surprise ได้ 
แต่เงินเฟ้อที่สูงเป็นปัจจยัลบที่ส าคัญ จนกระทบต่อมมุมมอง
ของดอกเบี้ยนโยบาย จริงอยู่หากมองในด้านเงินเฟ้อไทยซึง่
ปัจจุบันอยู่ในระดับที่สูงมากที่ 7.7% ในเดือน มิ.ย. ดอกเบี้ย
นโยบายก็ควรปรับเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็วเพ่ือ “เบรก” เงินเฟ้อ 
แต่หากมองด้านเศรษฐกิจแล้วจะว่าเห็นการฟ้ืนตัวของไทย
ยังล่าช้าอยู่มาก มูลค่า GDP ในไตรมาส 1 ยังอยู่ในระดับต ่า
กว่าก่อนเกิดวิกฤติโควิดเสียด้วยซ ้า ขณะที่บางประเทศอย่าง 
สหรัฐฯ หรือยุโรป มูลค่า GDP ไม่เพียงแต่สูงกว่าก่อนวิกฤติ
โค วิดแล้ว ยัง ไดเ้ข้าใกล้แนวโน้มระยะยาว (Trend) ตั้งแต่
ก่อนเกิดการแพร่ระบาดแล้วด้วย สถานการณ์ดังกล่าวท าให้
การด าเนินนโยบายการเงินของไทยมีความละเอียดอ่อนกว่า
ประเทศอ่ืน เราจึงคาดว่าดอกเบี้ยของไทยน่าจะปรับขึน้ “เร็ว
แต่ไม่ต้องแรง” คืออาจจะปรับเพ่ิมขึน้ไดเ้ร็วตั้งแตก่ารประชมุ
ค ร้ัง ถัดไปในวันที่ 10 ส.ค . นี้  แต่ขึน้เ พียงคร้ังละ 0.25% 
เท่านั้นในการประชุมอีก 3 คร้ังที่เหลือของปี ท าให้ดอกเบี้ย
ไปอยู่ที่  1 .25% ณ ส้ินปี ซึ่งเท่ากับจุดต ่าสุดของดอกเบี้ย
นโยบายไทยที่เคยมีมาก่อนที่จะเกิดวิกฤติโควิด ถือว่ายังคง

ผ่อนคลายอยู่มาก แต่จากดอกเบี้ยขาขึน้นี้ท าให้ตราสารหนี้
โดยเฉพาะกลุ่มที่อายุส้ันๆ อาจจะยังดูไม่น่าสนใจในระยะนี้  
แต่จะค่อยๆ ดีขึน้เมือ่ดอกเบี้ยปรับเพ่ิมขึน้ไประยะหนึ่งแล้ว 

ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดอืน 
ส.ค. 2565 เรายังคงมีมุมมองที่ค่อนข้างเป็นบวก (Slightly 
Positive) ต่อสินทรัพย์เส่ียงในระยะยาว และมีมุมมองที่เปน็
บวกเพ่ิมขึน้ตลาดหุ้นเกิดใหม่ (EM) ในระยะส้ัน โดยยังเน้น
การลงทุนในสินทรัพย์เ ส่ียงที่มีพ้ืนฐานดี มีการเติบโตใน
ระยะยว ซึ่งนอกจากจีนและเวียดนามแล้ว เรามองไปที่ตลาด
อินเดียเพ่ิมเติม แม้ว่า IMF จะปรับประมาณการเติบโตของ
อินเดียลงเฉกเช่นประเทศอ่ืน แต่ด้วยอัตราที่ 7.4% ในปีนี้  
และ 6.1% ในปีหน้า ก็ยากที่จะหาประเทศใดเทียบเคียงได้  
ขณะที่นักวิเคราะห์คาดก าไรสุทธิของบริษัทใน Sensex 
Index อยู่ที่ประมาณ 12% ทั้งในปีนี้และปีหน้า นอกจากนี้  
เรายังแนะน าทยอยสะสมตลาดหุ้นทั่วโลกเพ่ิมขึน้ด้วย โดย
มองว่าตลาดอาจจะ “รับรู้” ข่าวร้ายต่างๆ ไปมากแล้ว ภาวะ
ถดถอยถ้าจะเกิดขึน้น่าจะเป็นภาวะถดถอยทีไ่ม่รุนแรง (Mild 
Recession) มากกว่า ขณะที่  Valuation ก็อยู่ในระดับที่
น่าสนใจมากขึน้ โดยเรามีการลดน ้าหนกัของตลาดหุ้นไทยลง
เล็กน้อย หลังจากที่ในปีนี้ Outperform ตลาดอ่ืน และหันไป
ให้เ พ่ิมน ้าหนักให้กับตลาดที่มีการเติบโตในระยะยาวที่
ชัดเจนกว่าดังที่กล่าวข้างต้น อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยจะ
ได้ รับอานิสสงค์จากการท่องเที่ยวที่ปรับตัวดีขึน้ ซึ่งอาจะ
ส่งผลดีต่อตลาดหุ้นไทยดว้ย จึงยังคงน า้หนักคอ่นข้างมากใน
พอร์ตการลงทุนอยู่ และนักลงทุนอาจต้องหาจังหวะปรับลด
หุ้นกลุ่มกลุ่มโภคภัณฑ์บ้างหลังจากทีป่รับตัวดขีึน้ในปีนี้ 

 
มุมมองการลงทุนรายสินทรพัย์ 

 
Source: KTAM 
 

Negative Slightly Negative Neutral Slightly Positive Positive Underweight Neutral Overweight

อสงัหาฯ/ โครงสรา้ง พฐ.

ทองค า

โภคภัณฑอ์ืน่ (ไมร่วมทองค า)

ตราสารทางเลอืก

Strategic view

ตราสารทุนไทย

ตราสารทุน ตปท - DM

ตราสารทุน ตปท - EM

Tactical view
กลุม่สนิทรพัย์

ตราสารหนี้

เงนิสด/สภาพคลอ่ง

ตราสารทุน

ตราสารหนีภ้าครัฐใน ปท.

ตราสารหนีภ้าคเอกชนใน ปท.

ตราสารหนีต้า่งประเทศ
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พอร์ตกองทุน แยกตามวัตถุประสงค์ผลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนสิงหาคม 2565 

 
 
Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอร์ตการลงทุนที่แนะน าในเดือนสิงหาคม 2565 
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ข้อความจ ากัดความรับผิด (Disclaimer)  
• “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินคา้ เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตดัสินใจลงทุน” 

• เอกสารฉบับนี้จัดท าขึน้โดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทนุ กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสาร
นี้น ามาจากแหล่งข้อมลู  ที่บริษัทเหน็ว่ามคีวามน่าเชื่อถือ แต่ไมอ่ยู่ในวิสัยที่จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ 
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาด
ในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลที่ผ่านการวิเคราะห์ รวมทั้งไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดขึน้จาก
การใช้ข้อมูลนี้ของผู้หนึ่งผู้ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่งสามารถ
เปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่ตอ้งแจ้งให้ทราบล่วงหน้า 

• บริษัทมิได้ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าวกับที่ปรึกษา และหรือผู้ให้
ค าปรึกษา ก่อนการตัดสินใจใดๆ ที่เก่ียวเนื่องกับข้อมูลในเอกสารนี้ ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความ
เหมาะสมกับตนเอง และควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ให้ค าปรึกษาดา้นการลงทนุทีไ่ดรั้บอนญุาต 

• บริษัทมิได้มอบอ านาจใหบุ้คคลใดเป็นผู้ให้ข้อมูล หรือเป็นตัวแทน รับรอง แสดง หรือรับประกันข้อมูลใดๆที่มิได้ปรากฏอยู่
ในหนังสือชี้ชวนทัง้นี ้หากมีการกระท าดังกล่าว ให้ถือว่าข้อมูลทีก่ล่าวถึงนั้นไมอ่าจน ามาประกอบการพิจารณาได้ 

•  ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและเพ่ิมขึน้ได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอาจได้รับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุน
เร่ิมแรก แม้กระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเส่ียงที่ผู้ออก   
ตราสารไม่สามารถช าระหนี้บางส่วนหรือทั้งหมดตามสัญญาได้ ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เป็นความเห็นปัจจุบันตามวันที่
ระบุในเอกสารนี้เท่านั้น 

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่านควรที่       
จะประเมินความสามารถของตนในการที่จะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงที่ตลาดปรับตัวลดลง  

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผล
การด าเนินงานย้อนหลังไดจ้ากผู้แทนขายทีไ่ดรั้บการแต่งตัง้จาก บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทนุ กรุงไทย จ ากัด (มหาชน)
และเว็บไซต์ของบริษทั www.ktam.co.th 

• © สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2565 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทนุกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย  

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบับนี้ได้จดัท าขึ้นตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบับนี้ได้จดัท าขึ้นตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบับนี้ได้จดัท าขึ้นตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 


