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ผ่านไปคร่ึงทางของช่วงทีผ่ันผวน 
(Half-way through volatile months) 

 
สินทรพัยเ์ส่ียงปรบัตวัลดลงเป็นส่วนใหญ่ในเดือน ส.ค. 

จากหลายปัจจยั รวมถึงผลของฤดูกาลที่มกัจะเห็นตลาดหุน้
อ่อนแอในเดือน ส.ค. และ ก.ย. แรงขายท าก าไรจะแรงขึน้ใน
ตลาดที่มีผลตอบแทนที่ดีในปีนี ้แต่มองการปรบัฐานท่ีเกิดขึน้
เป็นโอกาสในการเพิ่มน ้าหนักหุ้นกลับเข้ามาหลังจากที่
แนะน าลดน า้หนกัไปก่อนหนา้นี ้

ในภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ จากเดิมภาพของ PMI สหรฐัฯ 
ที่ เริ่มชะลอตัวลง กับอัตราดอกเบี ้ยที่สูง ซึ่ งแสดงภาพ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เริ่มเติบโตลดลง (Growth Slowdown)  
แต่หลังตัวเลขคาดการณ ์GDP ประกาศออกมามากกว่าที่
คาดการณ์  แสดงถึงภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังคงเติบโต
ต่อไปได ้ภาพการเกิด Recession ของสหรฐัฯ ก็ถกูเล่ือนลาง
ลงและมีโอกาสเกิดลดลงไปดว้ย  โดยแนวโน้มเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ไม่เพียงจะสามารถท า Soft Landing ไดแ้ลว้ แต่อาจ
เป็นภาพท่ีกลบัไปเติบโตต่อโดยยงัไม่ถดถอย 

 
เศรษฐกิจ US ยังเติบโตต่อเน่ือง 

 
Source: Bloomberg and KTAM 
 
ส่วนตลาดหุน้ ในครึ่งแรกของเดือน ส.ค. ปรบัตัวลดลง

ประมาณ 5-10% จากทั้ง Credit Rating ของประเทศที่ถูก
ปรบัลดลง ตามดว้ยการปรบัลด Credit Rating ของธนาคาร

พาณิชยห์ลายแห่ง  อย่างไรก็ตามในช่วงครึ่งหลังของเดือน 
สหรฐัฯ ประกาศตวัเลข GDP Now ที่ออกมาสงูกว่าคาดมาก 
ซึ่งแสดงถึงเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่งอยู่ ส่วนงาน
ประชุม Jackson Holes ประธาน Fed ก็ไม่ไดส่้งสัญญาณ 
Hawkish มากกว่าที่ ตลาดคาด ท าให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
กลบัมาปรบัตวัเพิ่มขึน้ไดต้่อ 

ในขณะที่ ฝ่ังยุโรป ภาพเศรษฐกิจค่อนข้างแย่กว่าฝ่ัง
สหรัฐฯ มาก จากทั้ง  Service PMI ที่ เ ป็นปัจจัยผลักดัน
เศรษฐกิจยุโรปมาตลอดช่วงดอกเบีย้ขาขึน้ที่ผ่านมาก เริ่ม
ปรบัตัวลดลง ในขณะที่ Manufacturing PMI ที่ยังคงไม่ฟ้ืน
ตวั จาก Demand โลก และภายในยโุรปที่ชะลอตวัลง รวมถงึ
รายใหญ่ในยุโรปอย่างเยอรมัน ที่ เริ่มเข้าสู่ภาวะถดถอย  
นอกจากนี ้ฝ่ังยุโรปยังเผชิญกับปัญหาเงินเฟ้อ และการ
ว่างงาน ที่ยงัคงเหน่ียวรัง้เศรษฐกิจยโุรป  ซึ่งอาจเป็นขอ้จ ากดั
ในการตัดสินใจขึน้ดอกเบีย้ครั้งต่อไปของ ECB จากภาพ
เศรษฐกิจที่อ่อนแอ 

 
เศรษฐกิจฝ่ังยุโรปยังคงชะลอตัว 

 
Source: PMI 
 
ในส่วนตลาดหุน้ยุโรป (STOXX600) ปรบัตวัลดลง จาก

ทั้งเงินเฟ้อที่ยังคงสูง และภาพเศรษฐกิจที่แย่ลง ทั้งในภาค
การผลิต ภาคบริการ และการจา้งงาน  ซึ่งภาพ Stagflation 
นีจ้ะท าให ้ECB เผชิญทางเลือกที่ยากในการด าเนินนโยบาย 

ส่วนตลาดหุน้ฝ่ังเอเชีย ประเด็นส าคญัคงหนีไม่พน้จีนที่
เผชิญกับข่าวภาคอสังหาฯ และบริษัทยักษ์ใหญ่อย่าง 
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Country Garden อาจผิดนดัช าระหนี ้ซึ่งเขา้มากดดนัตลาด
หุ้น จี น  โดย เ ฉพาะตลาด ฮ่ อ งก ง  (Hang Seng)  ที่ มี
บริษัทอสงัหาฯ หลายบริษัทจดทะเบียนอยู่ แมว้่ารฐับาลจีน
จะทยอยออกมาตรการออกมาต่อเนื่อง แต่มาตรการเหล่านัน้
ยังส่งผลกระทบน้อยกว่าที่ควรจะเป็น จึงตอ้งคอยติดตาม
นโยบายที่จะออกมาจากฝ่ังรฐับาลว่าจะเพิ่มเติมมากแค่ไหน 
และสามารถเรียกความเชื่อมั่นกลับมาไดห้รือไม่ อย่างไรก็
ตาม ตลาดหุน้จีนปัจจบุนัถือว่ามี Valuation ที่ค่อนขา้ง “ถกู” 
แมว้่าในระยะสัน้ยงัเผชิญแรงกดดนัจากภาคอสงัหารมิทรพัย ์
แต่เรายังมองอัตราการเติบโตในระยะยาวของจีนที่ยังดีอยู่ 
จึงแนะน าให ้“ถือ” ตลาดหุน้จีน 

ส าหรบัตลาดหุน้ไทยในช่วงเดือนที่ผ่านมาปรบัตวัขึน้ได้
ดี สวนทางกลับตลาดหุ้นทั่วโลก โดยปัจจัยหลักคือความ
ชดัเจนทางดา้นการเมือง หลงัรฐัสภามีมติเลือกคุณเศรษฐา 
ทวีสิน เป็นนายกรฐัมนตรีคนที่ 30 ของประเทศไทย ความไม่
แน่นอน (Uncertainty) ที่ปกคุลมตลาดหุ้นไทยตั้งแต่การ
เลือกตัง้วนัท่ี 14 พ.ค. ไดม้ลายหายไป ส่งผลบวกโดยตรงต่อ
ความเชื่อมั่นในตลาด ทัง้ในช่วงถัดไปตอ้งติดตามนโยบายที่
ออกมา โดยในเบือ้งต้นมาตรการการลดค่าไฟฟ้าอาจจะ
ออกมาได้ง่าย รวมถึงการขึน้ค่าจ้างขั้นต ่า ส่วนนโยบาย 
Digital Wallet อาจจะยงัไม่ไดอ้อกมาเรว็นกั และน่าจะมีการ
ถกเถียงกันมากในหมู่นักเศรษฐศาสตร์-นักวิเคราะห์ ถึง
ความเป็นไปไดแ้ละความเหมาะสมของนโยบายดงักล่าว 

 
ผลตอบแทนจ าแนกตามประเทศ 

 
 
ภาพผลตอบแทนของตลาดหุน้ทั่วโลกในเดือนที่ผ่านมา

ปรบัลดลงเกือบทกุประเทศทั่วโลก ตลาดหุน้จีนปรบัตวัลดลง

มากที่สุดโดยเฉพาะดัชนี Hang Seng จากปัญหาภาคอสัง
หาฯ ของจีน 
 

ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 
Source: Bloomberg, Data as of 30-Augl-23 

 
ส าหรบักลยทุธก์ารลงทนุของ Asset Allocation ในเดือน 

ก.ย. 2566 โดยมีมมุมอง “Slightly Positive” ส าหรบัตราสาร
ทุนไทย จากความแน่นอนในเรื่องการเมืองในประเทศ ส่วน
ตราสารทุนต่างประเทศเรามีมุมมอง “Neutral” จากภาพ
เศรษฐกิจที่ดีเพียงในบางประเทศและภาพเศรษฐกิจโลกที่
ชะลอลง แต่มีเราแนะน าให้ทยอยเพิ่มน า้หนักการลงทุนใน
ตราสารทุนกลับเข้ามา หลังจากที่ไดม้ีการปรับลดน า้หนัก
เพื่อรองรบัความผันผวนมาตัง้แต่ก่อนหนา้นี ้ โดยตลาดหุ้น
สหรฐัฯ ยงัดูมีความน่าสนใจจากปัจจยัพืน้ฐานที่ยงัแข็งแกรง่ 
นักวิเคราะหย์ังมีการปรบัประมาณการ GDP และก าไรของ
บริษัทเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง จึงแนะน าให้เพิ่มน า้หนักเมื่อตลาด
ปรับตัวย่อลงมา ในส่วนตราสารหนี ้เรายังคงมีมุมมอง 
“Slightly Positive” จากแนวโน้มดอกเบี ้ยที่ปรับสูงขึน้ใน
หลายประเทศและใกลสิ้น้สดุวฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้แลว้ 

 
มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย ์

 
 

Price

31-Aug-23 WTD MTD QTD YTD 2022

Equity Indices

MSCI ACWI 686.15 2.4 -2.8 0.8 14.8 -18.4

MSCI World 2,986.02 2.6 -2.4 0.9 16.1 -18.1

MSCI EM 980.33 1.0 -6.2 -0.3 4.6 -20.1

MSCI AxJ 507.21 1.5 -6.4 -0.7 2.3 -19.7

MSCI SE Asia 631.47 0.7 -3.3 1.7 0.5 -0.4

S&P 500 4,507.66 2.4 -1.6 1.6 18.7 -18.1

Stoxx Europe 600 458.19 2.3 -4.0 -0.9 12.9 -15.7

Nikkei 225 32,747.85 3.2 -1.6 -1.6 26.5 -7.3

CSI 300 3,765.27 1.5 -6.0 -1.0 -0.5 -19.8

SET Index 1,565.940 0.4 0.6 4.2 -6.2 0.7

SET TRI 11,297.93 0.4 1.1 4.7 -4.0 3.5

% Total Return / % Change

- Neutral +

Cash 1
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Global 1
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Global 1
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พอรต์กองทุน แยกตามวตัถุประสงคผ์ลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนกนัยายน 2566 

 
Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอรต์การลงทนุทีแ่นะน าในเดือนกนัยายน 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” 
 

 

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบบันีไ้ดจั้ดท าขึน้ตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 


