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The Hawk is Watching 

ผลตอบแทนจ ำแนกตำมประเภทสนิทรัพย์ 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg (as of January 21, 2022) 

Market Index Price Return 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg (as of January 21, 2022)     
 

หลังหมดอานิสงค์  Santa Rally เมื่ อ สิ น้ ปีก่อน 
ตลาดทนุเปิดมาเดือนแรกของปี 2565 มีความผนัผวนสงูจาก
ปัจจัยหลักคือรายละเอียดการประชุมของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) ในรอบเดือนธันวาคมที่แสดงความเป็นกังวล
ต่อเงินเฟ้อและพร้อมเดินหน้าปรับนโยบายการเงินสู่โหมด
เข้มงวดเร็วกว่าที่ตลาดเคยคาดการณ์ไว้ ค าแถลงการณ์จาก
ประธานพาวเวล์ภายหลังการประชุม Fed รอบล่าสุดวันที่ 
25-26 มกราคม 2565 เน้นย า้ความชัดเจน การคาดการณ์

ใหม่ของนักลงทุนตอนนีจ้ึงมองว่าการเข้าซือ้สินทรัพย์ (QE) 
ของ Fed จะหยุดลงภายในเดือนมีนาคมนี ้พร้อมเปิดโอกาส
ขึน้ดอกเบีย้ครัง้แรกในการประชุมเดือนเดียวกัน และเรา
น่าจะเห็น Fed ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอยา่งสม ่าเสมอ
เป็นขัน้บนัไดครัง้ละ 0.25% รวม 3 - 4 ครัง้ภายในปีนี ้ 

 นักลงทุนทั่วโลกปรับพอร์ตโฟลิโอ รับความไม่
แน่นอน ลดสัดส่วนสินทรัพย์เส่ียงอย่างหุ้นลง ส่งผลให้ดชันี
หุ้ นส่วนมาก โดยเฉพาะหุ้ นสหรัฐที่มี Valuation ค่อนข้าง 
“แพง” ปรับตวัลงรุนแรง โดยดชันีหุ้นเทคโนโลยีการเติบโตสงู 
(Growth stocks) อย่าง NASDAQ ปรับตัวลงกว่า 15% ใน
เดือนมกราคม และดชันีความกลวัอย่าง VIX Index คงอยู่ใน
ระดับสูงประมาณ 30 จุด ส่วนดัชนีหุ้ นยุโรปและญ่ีปุ่ น ที่มี 
Valuation ใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียในอดีตได้รับผลกระทบน้อย
กว่า โดยเป็นการปรับตัวลงราว 5-8% ในขณะที่ตลาดเกิด
ใหม่บางแห่ง รวมถึงหุ้ นบริษัทจีนที่จดทะเบียนในฮ่องกง  
(H-Shares) ได้อานิสงค์เชิงบวกจากปัจจยัเฉพาะตวั ปรับตวั
สงูขึน้ได้สวนทางตลาดโลก  
ตลำดหุ้นโลกเดอืนที่ผ่ำนมำ “Value” ชนะ “Growth”, 
“กำรเงนิ” ชนะ “สนิค้ำจ ำเป็น”, และ “EM” ชนะ “DM”  

 
Source: KTAM Asset Allocation, Datastream, Goldman Sachs  

ในส่วนของตราสารหนี ้ได้รับผลกระทบโดยตรง
จากผลการประชุมของธนาคารกลางสห รัฐฯ  (Fed) 
โดยเฉพาะตราสารหนีร้ะยะสัน้–กลาง ผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 2 ปีปรับตัวขึน้กว่า 46 
basis points จากเดิม 0.73% ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2564 มา
อยู่ที่ 1.19% ณ วันที่ 27 มกราคม 2565 และผลตอบแทน
ของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอาย ุ5 ปี ปรับตวัขึน้ราว 40 
basis points จาก 1.26% มาอยู่ที่  1.66% ส่วนพันธบัตร
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Return per asset class in 2021 (percentage point) YTD MTD
Equities Fixed Income FX Commodities

↑ Appreciate

↓ Depreciate

Price

21-Jan-22 1W 2W MTD QTD YTD 2021

Americas

Dow Jones 34,265.37 -4.6 -5.4 -5.7 -5.7 -5.7 19.8

S&P 500 4,397.94 -5.7 -6.0 -7.7 -7.7 -7.7 27.9

NASDAQ 13,768.92 -7.6 -7.8 -12.0 -12.0 -12.0 21.7

S&P/TSX Toronto 20,621.39 -3.4 -2.2 -2.8 -2.8 -2.8 21.0

MEX IPC 51,599.38 -4.0 -3.0 -3.1 -3.1 -3.1 19.2

Brazil IBOVESPA 108,941.70 1.9 6.1 3.9 3.9 3.9 -12.2

Europe

Euro Stoxx 50 4,229.56 -1.0 -1.8 -1.6 -1.6 -1.6 20.0

Stoxx Europe 600 474.44 -1.4 -2.4 -2.7 -2.7 -2.7 21.5

FTSE 100 7,494.13 -0.6 0.1 1.5 1.5 1.5 11.8

DAX 15,603.88 -1.8 -2.2 -1.8 -1.8 -1.8 15.4

CAC 40 7,068.59 -1.0 -2.1 -1.2 -1.2 -1.2 27.5

Spain IBEX 35 8,694.70 -1.3 -0.7 -0.2 -0.2 -0.2 6.6

Italy FTSE MIB 27,061.40 -1.8 -2.0 -1.0 -1.0 -1.0 22.9

Russia MICEX 3,439.25 -4.4 -8.8 -9.2 -9.2 -9.2 15.7

ASIA

SET Index 1,652.73 -1.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 13.4

TOPIX 1,927.18 -2.6 -3.4 -3.3 -3.3 -3.3 9.5

Nikkei 225 27,522.26 -2.1 -3.4 -4.4 -4.4 -4.4 4.4

S&P/ASX 200 7,175.81 -2.9 -3.7 -3.6 -3.6 -3.6 11.1

CSI 300 4,779.31 1.1 -0.9 -3.3 -3.3 -3.3 -2.0

Shanghai Comp 3,522.57 0.0 -1.6 -3.2 -3.2 -3.2 7.7

Hang Seng 24,965.55 2.4 6.3 6.7 6.7 6.7 -11.9

Taiwan TAIEX 17,899.30 -2.7 -1.5 -1.8 -1.8 -1.8 25.9

S.Korea KOSPI 2,834.29 -3.0 -4.1 -4.8 -4.8 -4.8 5.6

FTSE Straits Time 3,294.86 0.4 2.8 5.5 5.5 5.5 9.7

FTSE Malay KLCI 1,527.06 -1.8 -1.0 -2.6 -2.6 -2.6 -4.1

Jarkarta Comp 6,726.37 0.5 0.4 2.2 2.2 2.2 9.0

PSEi - Philippines 7,293.52 0.4 4.0 2.4 2.4 2.4 -0.2

SENSEX 30 59,037.18 -3.6 -1.2 1.3 1.3 1.3 22.3

VNI Index 1,472.89 -1.5 -3.6 -1.7 -1.7 -1.7 36.3

% Change
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ระยะยาวชนิดอายุ 10 ปีขึน้ไปได้รับผลกระทบน้อยกว่า จาก
ปัจจัยความไม่แน่นอนของภาพเศรษฐกิจระยะยาวยังคง
กดดนัอยู่  

ปัญหำ “อุปทำนที่ถูกจ ำกัด” ยังคงกดดนัเงนิเฟ้อโลก 

Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg, DBS

Source: KTAM Asset Allocation, Morgan Stanley 

ปัจจยัหลกัที่จะส่งผลต่อตลาดทุนในปี 2565 หนีไม่
พ้นทิศทางการด าเนินนโยบายทางการคลงัและการเงินของ
ประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของโลก หลังการใช้นโยบาย
แบบผ่อนคลายสดุโต่งต่อเนื่องลากยาวมาร่วม 2 ปีเร่ิมส่งผล
ในแง่ลบมากกว่าแง่บวก ปีนีจ้ึงเป็นปีที่ผู้ ก าหนดนโยบาย
จะต้องเร่ิมกลบัเข้าสู่โหมดเข้มงวดมากขึน้เพื่อยบัยัง้เงนิเฟอ้ที่
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อประชาชน ในขณะเดียวกันก็ไม่
สามารถละเลยภาระทางด้านการเงินของภาคเอกชนที่จะ
สูงขึน้ในภาวะที่เศรษฐกิจเร่ิมเติบโตช้าลง ซึ่งอาจเป็นการ
ซ า้เติมภาระของผู้ประกอบการ ซึง่เดิมต้องแบกรับต้นทนุท่ีสงู
ขึน้มาจากราคาที่เพิ่มขึน้ไม่ว่าจะเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น 
น า้มันและโลหะที่ใช้ในอุตสาหกรรม ค่าขนส่ง และค่าจ้าง
ของพนกังานท่ีสงูขึน้ด้วยปรากฏการณ์ทางสงัคมอย่าง “การ
ลาออกค รั ้งยิ่ ง ใหญ่ ” (The Great Resignation) ที่ ท า ใ ห้
แรงงานมีฝีมือขาดแคลนตลาด 

ในขณะเดียวกนั ประเด็นความขดัแย้งทางการเมอืง
ระหว่างประเทศก็เป็นเหตกุารณ์เฉพาะที่อาจส่งผลกระทบใน

วงกว้างได้ โดยล่าสดุสถานการณ์ตึงเครียดระหว่างประเทศ
ยูเครนและรัสเซียที่เร่ิมยกระดบัความรุนแรง และมีประเทศ
ขนาดใหญ่เช่นสหรัฐฯ และสหภาพยโุรปเข้ามาเก่ียวข้อง อาจ
ส่งผลบานปลาย เพราะทัง้ยูเครนและรัสเซียเป็นผู้ ส่งออก
สินค้าทางการเกษตรส าคัญอย่างข้าวสาลี ข้าวโพด และ
ธัญพืชหลายชนิด  รวมถึง รัสเซียยัง เ ป็นผู้ ส่งออกแก๊ส
ธรรมชาติรายใหญ่ให้แก่ยโุรป และเป็นผู้ผลิตน า้มนัคนส าคญั
รายหนึ่งของโลก หากความขัดแย้งทวีความรุนแรงขึน้ อาจ
ส่งผลต่อความสามารถในการผลิตและราคาของสินค้า
ดงักล่าว จะเป็นปัจจยักดดนัเงินเฟ้อในวงกว้าง รวมถึงส่งผล
กระทบต่อการฟืน้ตวัของ GDP โลก  

 อย่างไรก็ตาม เรายงัมีมมุมองค่อนข้างเป็นบวกต่อ
ตราสารทุน ซึ่งยังคงมีความสามารถในการเอาชนะเงินเฟ้อ 
และซึมซับประเด็นการขึน้ดอกเบีย้ได้ดีกว่าตราสารหนี  ้
เพียงแต่ต้องตัง้อยู่บนหลักการกระจายการลงทุนอย่าง
เหมาะสม และเลือกลงทนุในธุรกิจที่มีพืน้ฐานดี  

Fund Flows สะสม ยังคงอยู่ใน “ตลำดเงนิ” สูง รอควำม
ชัดเจนของทศิทำงตลำด 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Haver, Datastream, EPFR, Goldman Sachs  

กลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดือน
มกราคม 2565 เราคงน า้หนักการลงทุนในแต่ละประเภท
สินทรัพย์เท่าเดิม โดยมีการปรับลดหุ้นสไตล์ Thematic ลง
เพื่อกระจายการลงทนุไปในหุ้นโลกรับความผนัผวน และเพิ่ม
น า้หนกัหุ้นจีนเล็กน้อยรับนโยบายผ่อนคลายจากทางภาครัฐ
ที่ต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศ
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พอร์ตกองทุน แยกตำมวตัถุประสงค์ผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 

เดือนกุมภำพันธ์ 2565 
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Source: KTAM Asset Allocation  

Key Asset Allocation in February 2022 
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ข้อความจ ากดัความรับผิด (Disclaimer)  
• “ผู้ลงทนุต้องท าความเข้าใจลกัษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ข้อมลูที่ปรากฏในเอกสาร
นีน้ ามาจากแหล่งข้อมลู  ท่ีบริษัทเห็นว่ามีความน่าเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูต้องได้โดยอสิระ 
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมลูดงักล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาด
ในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมลูที่ผ่านการวิเคราะห์ รวมทัง้ไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จาก
การใช้ข้อมูลนีข้องผู้หนึ่งผู้ ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนีป้ระกอบด้วยความเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่งสามารถ
เปล่ียนแปลงไปได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า 

• บริษัทมิได้ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าวกับที่ปรึกษา และหรือผู้ ให้
ค าปรึกษา ก่อนการตัดสินใจใดๆ ที่เก่ียวเนื่องกับข้อมลูในเอกสารนี ้ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความ
เหมาะสมกบัตนเอง และควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ให้ค าปรึกษาด้านการลงทนุท่ีได้รับอนญุาต 

• บริษัทมิได้มอบอ านาจให้บคุคลใดเป็นผู้ให้ข้อมลู หรือเป็นตวัแทน รับรอง แสดง หรือรับประกนัข้อมลูใดๆที่มิได้ปรากฏอยู่
ในหนงัสือชีช้วนทัง้นี ้หากมีการกระท าดงักล่าว ให้ถือว่าข้อมลูที่กล่าวถึงนัน้ไม่อาจน ามาประกอบการพิจารณาได้ 

•  ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและเพิ่มขึน้ได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ และผู้ ลงทุนอาจได้รับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุน
เร่ิมแรก แม้กระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเส่ียงที่ผู้ออก   
ตราสารไม่สามารถช าระหนีบ้างส่วนหรือทัง้หมดตามสญัญาได้ ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี ้เป็นความเห็นปัจจบุนัตามวนัท่ี
ระบใุนเอกสารนีเ้ท่านัน้ 

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่านควรที่      
จะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดปรับตวัลดลง 

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมลูสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผล
การด าเนินงานย้อนหลงัได้จากผู้แทนขายที่ได้รับการแต่งตัง้จาก บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากัด (มหาชน)
และเว็บไซต์ของบริษัท www.ktam.co.th 
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