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ดอกเบีย้ไม่หยุด ฉุดเงนิเฟ้อไม่อยู่ 
(Not Yet the End of Tightening Cycle) 

 
แม้ในเดือนที่ผ่านมาตลาดหุ้นทั่วโลก ACWI ปรับตัว

เพิ่มขึน้กว่า 3.7% โดยเฉพาะ NASDAQ เพิ่มสูงกว่า 4.4%  
อย่างไรก็ดี ในช่วงสปัดาหส์ดุทา้ยของเดือน ตลาดหุน้ทั่วโลก
เผชิญแรงเทขายอย่างหนัก ท่ามกลางความกังวลของนัก
ลงทุนที่เพี่มขึน้ต่อความเส่ียงของสภาพคล่องที่อาจจะแย่ลง 
หลงัจากธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศ DM มีท่าทีกลบัมา
ปรบัขึน้ดอกเบีย้อีกครัง้  ในขณะที่ Yield curve ของสหรฐั มี
ลักษณะ Invert มากขึน้ สะท้อนความเส่ียงของเศรษฐกิจ
เผชิญภาวะถดถอยที่เพิ่มขึน้  

 
แรงกดดนัไม่สมดุล: US Yield Curve Invert มากขึน้ 

 
Source: Investing.com and KTAM 

 
ตลาดเริ่มปรบัลดความคาดหมายของผลประกอบลงใน

ตลาดฝ่ัง Developed อย่าง ตลาดหุ้นในสหรัฐ โดยเฉพาะ 
ดชันีกลุ่มหุน้เทคโนโลยี NASDAQ และ หุน้ขนาดใหญ่ อย่าง 
Dow Jones รวมถึงตลาดในประเทศทางฝ่ังยุโรป ในขณะที่
ตลาดทางฝ่ังประเทศเกิดใหม่ MSCI EM ยังถูกปรับลดลง
ต่อเนื่อง โดยเฉพาะตลาดในประเทศจีนรวมถึงอาเซียน ซึ่ง
ยงัคงเป็นผลจากความกงัวลต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ  

ท่ามกลางผลประกอบการโดยเฉล่ียที่คาดว่าจะอ่อนแอ
ลงเมื่อเทียบกับปีก่อน ราคาหุ้นปัจจุบันดูยังไม่ได้สะท้อน
ความเส่ียงที่เพิ่มขึน้ จึงท าให ้P/E โดยเฉล่ียยงัอยู่ในระดบัที่
สู ง กว่ าค่ า เฉ ล่ีย  และ  Earning-Yield Gap ที่ เ ที ยบกับ

ผลตอบแทนของตราสารหนีล้ดต ่าลงเรื่อยๆ หมายความถึง
ตลาดหุน้มีความ “แพง” มากขึน้เมื่อเทียบกบัตราสารหนี ้ 

 
Earning ของ ACWI ถูกปรับลดลงตอ่เน่ือง 

 
 

Earning-Yield Gap ลดลงสะทอ้นตลาดหุน้ “แพง” ขึน้ 

 
 
ความเส่ียงที่เพิ่มขึน้ที่สินทรัพยเ์ส่ียงอาจเผชิญแรงเท

ขายได้เป็นระยะ ยังเป็นผลมาจากความเส่ียงของสภาพ
คล่องที่ลดลงจากท่าทีที่ธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศ
ยังให้ความส าคัญกับเป้าหมายหลักในการดูแลเงินเฟ้อ
รวมถึงคาดการณเ์งินเฟ้อ (Inflation Expectations) ใหอ้ยู่ใน
กรอบของนโยบายทางการเงิน ในขณะที่อตัราเงินเฟ้อล่าสดุ
ในหลายๆ ประเทศยังอยู่ในระดับสูงและ “หนืด” (Sticky 
Inflation) พร้อมกับตลาดแรงงานที่ยังแข็งแกร่ง จึงมีผล
คาดการณ์วัฏจักรนโยบายการเงินเข้มงวด (Tightening 
Cycle) อาจจะยงัไม่สิน้สดุเพียงเท่านี ้
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ในเดือนที่ผ่านมาทั้ง ดัชนีหุน้ MSCI ACWI และ MSCI 
EM ปรับเพิ่มขึน้ราวๆ 3.7% หลังจากมีการปรับตัวลดลง
เล็กนอ้ยในเดือนก่อน จากการที่ Fed ชะลอการขึน้ดอกเบีย้
ในการประชมุล่าสดุ ท าใหต้ลาดปรบัตวัดีขึน้ อย่างไรก็ดี การ
ส่ือสารของธนาคารกลางถึงการเนน้ย า้การจดัการปัญหาเงิน
เฟ้อเป็นส าคัญ ท่ามกลางตัวเลขเงินเฟ้อล่าสุดที่ยังสูงกว่า
กรอบ และตลาดแรงงานที่ยังแข็งแกร่ง ส่งผลให้สินทรัพย์
เส่ียงมีการปรบัตวัลดลงในสปัดาหส์ดุทา้ย  

 

ผลตอบแทนจ าแนกตามประเภทสนิทรัพย ์

 
 
ส่วนตลาดตราสารหนี ้สหรัฐฯ ได้รับปัจจัยจากการที่

ตลาดเปล่ียนมุมมองถึงความเป็นไปได้มากขึ ้นว่า Fed 
อาจจะขึน้ดอกเบีย้อีก จากตัวเลขเงินเฟ้อล่าสุดที่ออกมายงั
สูงอยู่ และน่าว่าจะคงดอกเบีย้ที่สูงไว้นานกว่าที่ตลาดเคย
คาดไว ้อย่างไรก็ดี ความผนัผวนในตลาดอย่างตลาดตราสาร
หนีก้ลบัปรบัตวัลดลง แมว้่าจะยงัอยู่ในระดบัท่ีสงูกว่าในอดีต 

 
ความผันผวนปรับตัวลดลงในเดือนทีผ่่านมา 

 
Source: Bloomberg 

 
ทั้งนี ้ เรามองว่าเศรษฐกิจยังมีความเส่ียงของภาวะ

ถดถอยอยู่ เฟดยังอาจจะขึน้ดอกเบีย้ได้อีก 2 ครั้งในปีนี ้ 

หลงัจากที่เศรษฐกิจ “ทนทาน” ต่อภาวะดอกเบีย้สงูไดด้ี แต่
แรงกดดนัเงินเฟ้อยงัคงสงู ซึ่งน่าจะท าใหสิ้นทรพัยเ์ส่ียงเผชญิ
ความผนัผวนที่เพิ่มมากเป็นระยะ และอาจมีการเทขายและ
ปรบัตัวลดลงจากความเส่ียงที่ไม่ไดส้ะทอ้นในราคาปัจจุบนั
ของสินทรพัย ์

 

ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 
Source: Bloomberg 

 
ส าหรบักลยทุธก์ารลงทนุของ Asset Allocation ในเดือน 

ก.ค. 2566 จากความเส่ียงที่เพิ่มขึน้ในดา้นสภาพคล่องของ
ตลาด และราคาสินทรพัยเ์ส่ียงอย่างหุน้ ที่ยังอยู่ในระดบัสงู 
และอาจไม่ไดส้ะทอ้นความเส่ียงของเศรษฐกิจอย่างเพียงพอ 
จึงท าใหอ้าจมีการขายสินทรพัยเ์พื่อถือเงนิสดเป็นระยะๆ  เรา
จึงเพิ่มสัดส่วนการถือครองเงินสดมากขึ ้น พร้อมกับลด
น ้าหนักสินทรัพย์เ ส่ียง โดยเฉพาะหุ้นในฝ่ัง Developed 
ท่ามกลางความเส่ียงที่เพิ่มขึน้ของสภาพคล่องและการปรบั
การคาดการณผ์ลก าไรที่อ่อนแอลง ส่วนหุน้กลุ่มสินคา้โภค
ภัณฑ์ยังมีความน่าสนใจและน่าจะช่วงป้องกันความเส่ียง
จากอตัราเงินเฟ้อยงัอยู่ในระดบัสงู  

 

มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย ์

 
 Source: KTAM; Dashed boxes represent previous view 

Price

23-Jun-23 WTD MTD QTD YTD 2022

Equity Indices

MSCI ACWI 669.76 -2.2 3.7 4.1 11.7 -18.4

MSCI World 2,902.34 -2.0 3.7 4.5 12.6 -18.1

MSCI EM 991.91 -3.6 3.8 0.9 4.9 -20.1

MSCI AxJ 514.02 -4.0 2.7 -1.2 3.1 -19.7

MSCI SE Asia 625.77 -2.0 0.2 -2.6 -1.3 -0.4

S&P 500 4,348.33 -1.4 4.1 6.2 14.2 -18.1

Stoxx Europe 600 453.14 -3.3 2.6 0.9 11.4 -15.7

Nikkei 225 32,781.54 -2.7 6.2 16.9 26.9 -7.3

CSI 300 3,864.03 -2.3 2.4 -3.8 0.7 -19.8

SET Index 1,505.520 -3.5 -1.8 -6.4 -9.8 0.7

SET TRI 10,811.21 -3.5 -1.8 -5.6 -8.1 3.5

Fixed-Income

BB Barclay GL Bond 453.53 -0.3 0.3 -1.3 1.7 -16.2

BB Barclay EM Bond 1,108.12 0.3 1.4 1.1 3.2 -15.3

BarCap Global Corp 257.21 0.0 0.7 0.0 3.5 -16.7

UST10Y (Chg, bps) 3.735 -2.7 9.2 26.7 -14.0 236.5

DEU10Y (Chg, bps) 2.353 -12.0 7.2 6.1 -21.8 274.9

JPY10Y (Chg, bps) 0.369 -4.3 -6.7 1.8 -5.3 35.1

Thai ST Govt Index 138.77 0.04 0.11 0.31 0.53 0.59

Thai Govt (1-3) Index 102.36 0.02 0.03 -0.18 -0.23 -0.08

Thai Govt (3-7) Index 102.30 -0.05 -0.33 -0.90 -0.57 -0.59

Thai Govt (7-10) Index 100.92 0.16 -0.29 -0.53 1.36 -2.30

THB2Y (Chg, bps) 2.129 -0.6 3.5 31.6 49.6 97.8

THB5Y (Chg, bps) 2.343 1.5 13.7 33.0 38.1 67.6

THB10Y (Chg, bps) 2.601 -2.6 10.0 19.5 -4.3 74.6

% Total Return / % Change

Underweight Neutral Overweight Negative Neutral Positive

Cash -1 1 1

Local Govt 1 1

Local Corp 1 1

Global 1 1

Local 1 1

Global - DM 1 -1 1

Global - EM 1 1

PF & REIT 1 1

Gold 1 1

Others 1 1

Tactical View (1-3M)

Eq
u

it
y

A
lt

e
rn

at
iv

e
Fi

xe
d

-I
n

co
m

e

Strategic View (1-3Y)
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พอรต์กองทุน แยกตามวตัถุประสงคผ์ลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนกรกฎาคม 2566 

 
 
Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอรต์การลงทนุทีแ่นะน าในเดือนกรกฎาคม 2566 
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผิด (Disclaimer)  
• “ผูล้งทนุตอ้งท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัท”) ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสาร
นีน้  ามาจากแหล่งขอ้มลู  ท่ีบรษิัทเห็นว่ามีความน่าเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูตอ้งไดโ้ดยอสิระ 
บริษัทไม่สามารถใหก้ารรบัประกันความถูกตอ้งหรือสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และไม่อาจรบัผิดชอบในความผิดพลาด
ในการแสดงขอ้เท็จจริง หรือขอ้มลูที่ผ่านการวิเคราะห ์รวมทัง้ไม่สามารถรบัผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จาก
การใช้ข้อมูลนีข้องผู้หนึ่งผู้ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนีป้ระกอบดว้ยความเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่งสามารถ
เปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ 

• บริษัทมิไดใ้หค้  าปรึกษาดา้นบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูล้งทุนควรปรึกษาเรื่องดังกล่าวกับที่ปรึกษา และหรือผูใ้ห้
ค  าปรึกษา ก่อนการตัดสินใจใดๆ ที่เก่ียวเนื่องกับขอ้มลูในเอกสารนี ้ผูล้งทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความ
เหมาะสมกบัตนเอง และควรไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้  าปรกึษาดา้นการลงทนุท่ีไดร้บัอนญุาต 

• บรษิัทมิไดม้อบอ านาจใหบ้คุคลใดเป็นผูใ้หข้อ้มลู หรือเป็นตวัแทน รบัรอง แสดง หรือรบัประกนัขอ้มลูใดๆที่มิไดป้รากฏอยู่
ในหนงัสือชีช้วนทัง้นี ้หากมีการกระท าดงักล่าว ใหถื้อว่าขอ้มลูที่กล่าวถึงนัน้ไม่อาจน ามาประกอบการพิจารณาได้ 

•  ผลตอบแทนในอดีตมิไดแ้สดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายไดจ้ากการลงทุนสามารถ
ลดลงและเพิ่มขึน้ได ้ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรบัประกันได ้และผู้ลงทุนอาจไดร้ับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุน
เริ่มแรก แมก้ระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑด์ังกล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงินตน้ก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเส่ียงที่ผูอ้อก   
ตราสารไม่สามารถช าระหนีบ้างส่วนหรือทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี ้เป็นความเห็นปัจจบุนัตามวนัท่ี
ระบใุนเอกสารนีเ้ท่านัน้ 

• ไม่มีการรบัประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใตภ้าวะตลาดทุกประเภท และผูล้งทุนแต่ละท่านควรที่      
จะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดปรบัตวัลดลง 

• ผูล้งทุนสามารถท าการศึกษาและขอรบัขอ้มลูสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผล
การด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายที่ไดร้บัการแต่งตัง้จาก บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากัด (มหาชน)
และเว็บไซตข์องบรษิัท www.ktam.co.th 

• © สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2565 บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย  

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบบันีไ้ดจั้ดท าขึน้ตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบบันีไ้ดจั้ดท าขึน้ตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
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สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 


