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Into a Weak Seasonality 
(เข้าสู่ฤดูกาลอ่อนแอ) 

 
ในเดือน ก.ค. ตลาดหุน้สหรฐัฯ ปรบัตวัเพิ่มขึน้จากปัจจยั

ภาคเศรษฐกิจที่ดีกว่าคาด โดยเฉพาะเงินเฟ้อที่ปรบัตวัลดลง
ทั้ง  CPI และ PPI และลดลงมากกว่าที่นักวิเคราะห์คาด 
ประกอบกับผลประกอบการของหลายบริษัทใหญ่ในสหรฐัฯ 
ออกมาดีกว่าที่คาดแม้ในช่วงครึ่งแรกของปีจะเผชิญกับ
ดอกเบีย้ที่สูงมายาวนาน  อย่างไรก็ตาม ในช่วงท้ายเดือน 
NASDAQ โดนแรงขายจากความผิดหวงัในผลประกอบการ
บางบริษัท และแรงขายจากการจะปรบัน า้หนกัในดชันี ส่วน
ฝ่ังตลาดหุน้เอเชียตลาดหุน้ญ่ีปุ่ น (Nikkei) เริ่มเผชิญกับแรง
ขาย แต่ก็ยงัมีความคาดหวงัในการเปล่ียนทิศทางการด าเนิน
นโยบายการเงินของ BoJ ส่วนตลาดหุน้อินเดีย (SENSEX) 
ยังคงท าจุดสูงสุดใหม่ต่อเนื่องรับกับการยา้ยฐานการผลิต
ของหลายบริษัทมาตั้งที่อินเดีย  อย่างไรก็ดีในส่วนของ
ประเทศ DM ยังคงมีแรงกดดันจากเศรษฐกิจจีนที่ยังรอ
นโยบายกระตุน้จากภาครฐั และการแกปั้ญหาการว่างงาน 
แต่จากราคาตลาดหุน้จีนมองว่าถกูมากแลว้เมื่อเปรียบเทียบ
กบั DM ที่ขึน้มาอย่างต่อเนื่อง 

 
ภาคบริการชะลอตัว ภาคการผลิตยังไม่ฟ้ืน 

 
Source: Bloomberg and KTAM 

 
ในภาพเศรษฐกิจเราเห็นว่าไม่เพียงแต่เงินเฟ้อ (ราคา) 

เริ่มชะลอตวัลง แต่ดา้นผลผลิต (ปริมาณ) อาจปรบัตวัลดลง
ดว้ย ดชันี PMI ภาคการบริการซึ่งเป็น “เดอะ แบก” ช่วยพยงุ
เศรษฐกิจมาทั้งปีเริ่มส่งสัญญาชะลอตัวลง ในขณะที่ PMI 

ภาคการผลิตยงัคงไม่ฟ้ืนตวักลบัมา อาจส่งผลต่อการชะลอ
ตวัของเศรษฐกจิในอนาคต ทัง้จากฝ่ัง “ราคา” และ “ปรมิาณ” 

 
เงนิเฟ้อทีล่ดลงอาจไม่เป็นผลดีตอ่พืน้ฐานหุน้

 
 
แมว้่าสถานะการณเ์งินเฟ้อที่เริ่มชะลอตวัลงอาจน าไปสู่

การตัดสินใจไม่ขึน้ดอกเบีย้ต่อในอนาคตของ Fed ซึ่งจะ
ส่ งผลดี ต่ อ สินทรัพย์ เ ส่ี ย งอย่ า งตลาดหุ้น  แต่ ในมุม
ปัจจยัพืน้ฐาน เงินเฟ้อที่เป็นส่วนประกอบส าคญัที่ผลกัราคา
สินค้า ใ ห้สู ง ขึ ้น  เ ริ่ ม ป รับตั ว ลดลงอาจ ส่ งผลต่ อผล
ประกอบการของบริษัทให้ลดลงตามไปดว้ย อาจท าให้ผล
ประกอบการของบรษิัทในครึง่ปีหลงัอาจชะลอตวัลงบา้ง 

 

ผลตอบแทนจ าแนกตามประเภทสนิทรัพย ์

 
 
โดยในเดือนที่ ผ่านมาดัชนีหุ้น  MSCI ACWI ปรับตัว

เพิ่มขึน้จากเดือนก่อนราว 3.4% ในขณะที่ MSCI EM ปรับ
เพิ่มขึน้ไดด้ีกว่าที่ราว 5.8% จากการที่ปัจจยัเงินเฟ้อฝ่ัง DM 
เริ่มชะลอตัวลง ผูล้งทุนเริ่มคาดหวงัถึงการหยุดขึน้ดอกเบีย้
ของธนาคารกลาง ท าใหสิ้นทรพัยเ์ส่ียงอย่างตลาดหุน้ปรบัตวั
ดีขึน้ อย่างไรก็ตามธนาคารกลางยงัคงเนน้ย า้ว่าการตดัสินใจ
เรื่องอัตราดอกเบีย้ยังคงขึน้อยู่กับข้อมูลเศรษฐกิจ (Data 
Dependent) ในรอบต่อไป 
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ตลาดตราสารหนี ้ของสหรัฐฯ ยังคงผันผวนมากเมื่อ
เทียบกับตลาดตราสารทุน (VIX) โดย MOVE Index ปรบัตวั
เพิ่มขึน้เกือบ 20% ในช่วงสัปดาหแ์รก จาก PMI ที่ปรับตัว
ลดลง ก่อนจะค่อย ๆ ปรบัตวัลดลงมาในช่วงกลางเดือน หลงั
ตวัเลข CPI จากความคลายกงัวลในดา้นการขึน้ดอกเบีย้ 

 
ความผันผวนบอนด ์(MOVE) ปรับตัวลดลงแต่ยังสูง 

 
Source: Bloomberg 

 
ทั้งนี ้ จากตัวเลขทางภาคเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่ลด

ความรอ้นแรงลง ท าใหผู้ล้งทนุคิดว่าการขึน้ดอกเบีย้ของ Fed 
อาจเหลือเพียงครัง้เดียว แมว้่าเรามองว่าเฟดยงัมีโอกาสขึน้
ดอกเบีย้ในเดือน ก.ย. ไดอ้ีก แต่ก็ใกลสิ้น้สดุวฎัจกัรดอกเบีย้
ขาขึน้แลว้ (Peak Hawkishness) ซึ่งหลังจากเฟดหยุดอาจ
ช่วยลดแรงกดดนัต่อตลาดไดบ้า้ง 

 

ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 
Source: Bloomberg, Data as of 28-Jul-23 

 
ในภาพรายตลาด แม้ว่าในช่วงครึ่งหลังของเดือน

หลงัจากภาพเงินเฟ้อของฝ่ัง DM เริ่มลดลง ส่งผลต่อมมุมอง
การขึน้ดอกเบีย้ของฝ่ัง DM ท าให้ตลาด DM กลับมาปรับ
เพิ่มขึน้ดีกว่าตลาด EM แต่จาก Valuation ของฝ่ัง DM ที่  
“แพง” ในปัจจุบนั ท าให้เรามองตลาดหุน้ EM เป็นโอกาสใน
การลงทนุท่ีจะรบัไมต้่อจากตลาด DM ในช่วงครึง่หลงัของปี 

โดยเรามองตลาดหุน้ ASEAN มีโอกาสในการลงทุนที่ดี
ขึน้ในช่วงครึ่งหลังของปี การฟ้ืนตวัของนกัท่องเที่ยวจากจีน 
และแนวโนม้การฟ้ืนตวัของการส่งออกในช่วงปลายปี น่าจะ
เป็นปัจจยัสนบัสนนุท่ีส าคญั บางประเทศก็มีอตัราการเติบโต
ที่สงู เช่น อินโดนีเซีย และเวียดนาม อีกทัง้ ตลาดนีม้ีสดัส่วน
ของหุ้นกลุ่ม “เทคโนโลยี” ที่ค่อนข้างน้อย อาจจะไม่ไดร้ับ
ผลกระทบหากมีแรงเทขายท าก าไรของหุน้เทคฯ เกิดขึน้ อีก
ทั้ง หากมองในด้าน Valuation ก็ถือว่าค่อน “ถูก” เหมาะ
ส าหรบัการลงทนุในระยะยาว 

 
ราคาหุ้น ASEAN คอ่นข้างต ่าเทยีบกับผลประกอบการ 

 
 
ส าหรบักลยทุธก์ารลงทนุของ Asset Allocation ในเดือน 

ส.ค. 2566 เรายังคงน า้หนักการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภท
ต่างๆ ไว้เช่นเดิม โดยมีมุมมอง “Slightly Positive” ส าหรับ
ตราสารหนี ้จากดอกเบีย้ที่สูงขึน้ในปัจจุบนั และมีมมุมองที่ 
“Neutral” ในตลาดหุน้ฝ่ัง DM จากแนวโนม้ Valuation ที่สูง 
และผลก าไรที่น่าจะชะลอลงในช่วงถัดไป จากทั้งดอกเบีย้ที่
สูงและอัตราเงินเฟ้อที่เริ่มปรบัตัวลดลง โดยมีการเพิ่มหนัก
การลงทนุในส่วนของ ASEAN เพิ่มขึน้ 

 
มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย ์

 

Price

28-Jul-23 WTD MTD QTD YTD 2022

Equity Indices

MSCI ACWI 705.51 1.2 3.4 3.4 17.8 -18.4

MSCI World 3,057.84 1.0 3.1 3.1 18.7 -18.1

MSCI EM 1,043.20 2.8 5.8 5.8 11.0 -20.1

MSCI AxJ 538.58 3.0 5.6 5.6 8.8 -19.7

MSCI SE Asia 665.08 1.8 4.5 4.5 3.3 -0.4

S&P 500 4,582.23 1.0 3.1 3.1 20.5 -18.1

Stoxx Europe 600 470.78 0.5 3.2 3.2 17.6 -15.7

Nikkei 225 33,358.36 1.4 -1.3 -1.3 27.0 -7.3

CSI 300 3,992.74 4.5 4.8 4.8 5.3 -19.8

SET Index 1,543.270 0.9 2.7 2.7 -7.5 0.7

SET TRI 11,085.08 0.9 2.7 2.7 -5.8 3.5

Fixed-Income

BB Barclay GL Bond 455.82 -0.3 0.8 0.8 2.2 -16.2

BB Barclay EM Bond 1,119.65 0.2 1.0 1.0 4.3 -15.3

BarCap Global Corp 259.35 -0.3 0.8 0.8 4.3 -16.7

UST10Y (Chg, bps) 3.975 11.6 11.4 11.4 7.6 236.5

DEU10Y (Chg, bps) 2.492 2.3 10.0 10.0 -7.9 274.9

JPY10Y (Chg, bps) 0.604 11.8 16.7 16.7 14.6 35.1

Thai ST Govt Index 139.02 0.02 0.15 0.15 0.72 0.6

Thai Govt (1-3) Index 102.39 -0.00 0.04 0.04 -0.20 -0.1

Thai Govt (3-7) Index 102.27 0.00 -0.10 -0.10 -0.61 -0.6

Thai Govt (7-10) Index 100.86 0.06 -0.12 -0.12 1.30 -2.3

THB2Y (Chg, bps) 2.213 2.2 6.3 6.3 58.0 97.8

THB5Y (Chg, bps) 2.386 1.3 6.1 6.1 42.4 67.6

THB10Y (Chg, bps) 2.583 -2.1 0.2 0.2 -6.0 74.6

% Total Return / % Change

- Neutral + - +

Cash 1 Cash 1

Local 1 Local 1

Global 1 Global 1

Local 1 Local 1

Global 1 Global 1

PF & REIT 1 PF & REIT 1

Gold 1 Gold 1

Others 1 Others 1
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พอรต์กองทุน แยกตามวตัถุประสงคผ์ลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนสิงหาคม 2566 

 
 
Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอรต์การลงทนุทีแ่นะน าในเดือนสิงหาคม 2566 

 
 
 

 
 

Aug Jul Aug Jul Aug Jul Aug Jul Aug Jul

Fixed Income 76.1 76.1 56.7 56.7 36.3 36.3 29.0 29.0 16.5 16.5

KTSTPLUS 6.55 1.55 6.95 3.20 7.20 4.80 7.95 5.95 7.50 6.50

KTFIX-1Y3Y 44.50 54.50 26.00 33.50 5.70 10.50 6.00 10.00 3.00 5.00

KTFIXPLUS 15.00 10.00 13.75 10.00 13.40 11.00 12.50 10.50 6.00 5.00

KT-BOND 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.00 1.00 -- --

KT-CSBOND 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 1.50 1.50 -- --

KT-CHINABOND 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 -- -- -- --

Equities 15.95 15.95 35.30 35.30 55.70 55.70 66.05 66.05 78.50 78.50

Local 5.50 5.50 11.00 11.00 16.50 16.50 19.25 19.25 22.00 22.00

KTSF 2.50 2.50 4.00 4.00 6.00 6.00 6.75 6.75 7.00 7.00

KTEF 2.00 2.00 4.50 4.50 7.00 7.00 8.50 8.50 10.00 10.00

KTMSEQ 1.00 1.00 2.50 2.50 3.50 3.50 4.00 4.00 5.00 5.00

Global EQ 10.45 10.45 24.30 24.30 39.20 39.20 46.80 46.80 56.50 56.50

KT-GEQ 3.50 3.70 8.25 8.55 14.75 15.45 16.75 17.55 20.00 21.00

KT-China 1.25 1.25 2.00 2.00 3.50 3.50 4.25 4.25 5.00 5.00

KT-ASHARES 2.50 2.50 6.50 6.50 9.00 9.00 10.50 10.50 12.00 12.00

KT-AASIA 0.30 0.50 0.70 1.00 0.80 1.50 1.70 2.50 1.50 2.50

KT-ASEAN 0.40 -- 0.60 -- 1.40 -- 1.60 -- 2.00 --

KT-VIETNAM 0.50 0.50 1.50 1.50 2.00 2.00 2.50 2.50 3.00 3.00

KT-Energy 0.75 0.75 1.75 1.75 3.00 3.00 3.75 3.75 5.00 5.00

KT-Mining 0.75 0.75 1.75 1.75 3.00 3.00 3.75 3.75 5.00 5.00

KT-WTAI 0.50 0.50 1.25 1.25 1.75 1.75 2.00 2.00 3.00 3.00

Alternatives 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 5.00 5.00 5.00 5.00

KT-Gold 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 2.00 2.00 2.00 2.00

KT-PIF 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 3.00 3.00 3.00 3.00

Source: KTAM; Data as of 24-Jul-23

Conservative
Moderately

Conservative
Moderate

Moderately

Aggressive
Aggressive
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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 
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