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ว่ิงเข้าสู่โค้งสุดท้ายของปี 
(Rushing to Year-End) 

 
สินทรพัยเ์ส่ียงปรบัตวัลดลงเป็นส่วนใหญ่ในเดือน ก.ย. 

จากผลของฤดูกาลที่มกัจะเห็นตลาดหุน้อ่อนแอในช่วงเดือน 
ส.ค. และ ก.ย. และการรอผลการประชุมของธนาคารกลาง
หลายแห่งในช่วงเดือน ก.ย. ซึ่งคาดว่าจะเป็นการขึน้ครัง้
สุดท้ายของหลายแห่ง จากปัจจัยภาคเศรษฐกิจของหลาย
ประเทศที่เริ่มอ่อนแอลง  แต่มองการปรบัฐานที่เกิดขึน้เป็น
โอกาสในการเพิ่มน า้หนกัหุน้กลบัเขา้มาหลงัจากที่แนะน าลด
น า้หนกัไปก่อนหนา้นี ้

ในเดือน ก.ย. ที่ผ่านมาเป็นเดือนที่มีการประชุมของ
ธนาคารกลางหลายแห่งทั่วโลก โดยในฝ่ังของสหรฐัฯ ท่ีภาพ
เศรษฐกิจออกมาดีกว่าที่คาดจึงยังมีช่องส าหรับการขึน้
ดอกเบีย้ แต่ในรอบนี ้Fed เลือกที่จะ “คง” อตัราดอกเบีย้ แต่ 
Fed ยงัส่งสญัญาณ Hawkish ว่ายงัคงมีความเป็นไปไดท้ี่จะ 
ขึน้อตัราดอกเบีย้ ขึน้อยู่กับขอ้มลูที่จะเปิดเผยออกมา (Data 
Dependence) และระบุว่าปีหนา้อาจจะลดดอกเบีย้เพียง 2 
ครัง้ จากเดิมที่คาดว่า 4 ครัง้ 

ในขณะที่ธนาคารกลางอื่น ๆ เผชิญกับภาวะที่กระอัก
กระอ่วน เศรษฐกิจเริ่มส่งสญัญาณชะลอตวัลง โดยเฉพาะใน
ยุโรป ภาคบริการ (Service) ที่ เป็นเครื่องยนต์ขับเคล่ือน
เศรษฐกิจใหเ้ติบโตขึน้มาก่อนหนา้นีเ้ริ่มชะลอตวัลง แต่จาก
ปัญหาเงินเฟ้อที่ยังคงสูง ท าให ้ECB จ าใจปรบัขึน้ดอกเบีย้  
แต่เป็น Dovish Hike โดยระบวุ่าดอกเบีย้อาจจะหยดุแลว้  

โดยในอนาคตมองว่าธนาคารกลางหลายแห่งเริ่มมี
ข้อจ ากัดในดา้นเศรษฐกิจจึงมีทางเลือกแค่เพียงการ “คง” 
หรือ “ลด” ในขณะที่สหรฐัฯ อาจยังพอมีช่องส าหรบัการขึน้
ดอกเบีย้ต่อไดอ้ีกหนึ่งครัง้จากภาพเศรษฐกิจที่ยังเติบโตดี 
และญ่ีปุ่ นอาจกลบัมาขึน้อตัราดอกเบีย้ในปีหนา้ หากมีความ
มั่นใจในระดบัสงูกว่าจะไม่กลบัสู่ภาวะ Deflation อีก 

ส่วนไทยที่แมจ้ะมีการปรบัลดคาดการณ ์GDP ของปีนี ้
ลงค่อนขา้งมากแต่ BoT ก็ตดัสินใจ ”ขึน้”ดอกเบีย้อยู่ดี ท าให้
ดอกเบีย้อยู่ที่ระดับ 2.50% ทั้งนี ้ BoT มีการระบุชัดเจนว่า

ดอกเบีย้อยู่ระดบัท่ีเหมาสมแลว้ หมายถึงดอกเบีย้ในประเทศ
ไดสิ้น้สดุวฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้รอบนีแ้ลว้ แต่ก็ยงัตอ้งติดตาม
ผลกระทบจากมาตรการของรฐับาลใหม่ และผลจาก El Nino 
ราคาสินคา้เกษตรดว้ย โดย BoT มองเศรษฐกิจเติบโต 2.8% 
ในปีนี ้และเร่งตัวขึน้เป็น 4.4% ปีหนา้ จากเดิมมองที่ 3.6% 
และ 3.8% ตามล าดบั 

 
ความเชือ่ม่ันภาคธุรกิจ “เยอรมนี” ลดต ่าลง 

 
Source: PMI 
 
จาก Dot plot ดอกเบีย้ของสหรฐัฯ อาจยงัไม่ลงเร็ว ๆ นี ้

ท าให้ผลตอบแทนของพันธบัตรปรับตัวเพิ่มสูงขึน้รับภาวะ 
Higher for longer อย่างไรก็ตามแนวโน้ม Yield Curve ที่
ยงัคง Invert ในปัจจบุนั (ซึ่งปัจจบุนัยาวนานเป็นอนัดบั 2 ใน
ประวตัิศาสตร ์ท าใหค้วามกงัวลเรื่อง Recession จะยงัคงอยู่  
จากขอ้มูลในอดีตที่ภายหลังการเกิด Inverted Yield Curve 
ก็มกัจะเกิด Recession ขึน้ แต่ทว่าในปัจจบุนัภาพเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ยงัคงเติบโตอย่างแข็งแกร่งจากทัง้คาดการณ ์GDP, 
non-farm payroll และ PMI ที่ยังขยายตัวดีอยู่  อัตราการ
ว่างงานในสหรฐัฯ เพิ่มสงูขึน้ในเดือน ก.ย. (3.8% จาก 3.5%)  
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ เริ่มคลายความตึงตวัลงบา้ง ซึ่งจะลด
ความรอ้นแรงของเงินเฟ้อลงไดบ้า้ง 

 
Yield Curve Inversion = Recession Fear ไมห่าย

 

 
Source: Federal Reserve and Bloomberg; Data as of 19-Sep-23 
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หลงัจากธนาคารกลางจีน (PBoC) มีการปรบัลดสดัส่วน 

FX Reserves Ratio ลงจาก 6% เหลือ 4% ในช่วงตน้เดือนท่ี 
ต่อมาก็ไดป้รบัลด RRR ลง 0.25% ซึ่งส่งผลใหภ้าพรวม RRR 
ของทั้งประเทศ ลดลงมาอยู่ที่ 7.4%  ซึ่งจะช่วยเพิ่มสภาพ
คล่องและแกปั้ญหาอปุสงคใ์นประเทศที่ชะลอตวั 

 
ผลตอบแทนจ าแนกตามประเทศ 

 
 
Seasonal Effect ในเดือน 9 ส่วนใหญ่จะมีแรงขายใน

ตลาดหุ้น ซึ่งในปีนี ้ก็เช่นกัน ตลาดหุ้นทั่วโลกต่างปรับตัว
ลดลง ส่วนหนึ่งมาจากการรอผลการประชุมธนาคารกลาง
หลายภูมิภาค โดยทางฝ่ังของสหรฐัฯ ทง้นี ้ตลาดหุน้ในเดือน
นีป้รับตัวลดลงในทุกตลาด โดยเฉพาะ NASDAQ (-5.8%) 
ส่วนยุโรปตลาดหุ้นปรับตัวลดลงทุกประเทศ โดยภาพรวม
ปรับตัวลดลงน้อยกว่ากว่าในกลุ่มหุ้นขนาดกลาง-เล็ก 
STOXX50 (-2.8%) และ STOXX600 (-4.1%) ในฝ่ังเอเชีย
ตลาดหุน้เวียดนาม และไทยปรบัตัวลดลงมากกว่าประเทศ
อื่น  โดยตลาดหุน้เวียดนาม (VNI -5.7%) ปรบัลดจากปัจจยั
ต่างประเทศ (Fed) และปัจจัยภายในประเทศจากการออก
พนัธบตัรระยะสัน้ของธนาคารกลางที่ลดสภาพคล่อง รวมถึง
การลด Margin Lending ของโบรกเกอรใ์หญ่ของประเทศ 

SET Index ตัง้แต่ตน้เดือนปรบัตวัลดลงประมาณ 5.8%
จากความกังวลเรื่องหนี ้วินัยการคลัง ซึ่งอาจส่งผลต่อการ
ปรับลด Credit Rating ของประเทศไทย รวมถึงแหล่งที่มา
ของเงินเพื่อจัดท านโยบายกระเป๋าเงินดิจิตัล ท่ีจะส่งผลให้ 
Yield การกูย้ืมของทัง้รฐับาลและเอกชนเพิ่มสงูขึน้  เนื่องจาก
ทางเลือกหนึ่งในการหาเงินของภาครฐัคือการออกพนัธบัตร
เพิ่มซึ่งท าใหน้กัลงทนุต่างชาติเทขายพนัธบตัรของไทย ท าให ้

Yield ของพนัธบตัรรฐับาลปรบัตวัเพิ่มขึน้รวดเร็ว นอกจากนี ้
ไทยยังเผชิญกับค่าเงินที่อ่อนค่าลงจากกระแสเงินทุนไหล
ออกด้วย อย่างไรก็ตาม การที่  กนง. ขึน้ดอกเบีย้มาอยู่ที่  
2.50% และส่งสญัญาณยุติวฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้แลว้ ท าให้
อาจเห็นการปรบัตวัลงของ Yield ในระยะถดัไปได ้
 

ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 
Source: Bloomberg, Data as of 29-Sep-23 

 
กลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดือน ต.ค. 

2566 โดยมีมมุมอง “Neutral” ในตลาดหุน้ต่างประเทศจาก
ตน้ทุนทางการเงินที่สูง และแนวโนม้เศรษฐกิจของประเทศ
ส่วนใหญ่ที่เริ่มชะลอตวัลงโดยเฉพาะในยโุรปที่อาจเผชิญกบั 
Stagflation และฝ่ังสหรัฐฯ ที่ยังต้องระวังเรื่องภาระหนี ้
ตลอดจนการปรบัลด Credit rating ของประเทศลง  อย่างไร
ก็ตามเรามีมุมมอง “Slightly Positive” ส าหรับตราสารทุน
กลุ่ม ASEAN จากแนวโนม้ดอกเบีย้ที่ยงัไม่สูง ภาคเอกชนมี
ตน้ทนุทางการเงินนอ้ยกว่ากลุ่มประเทศตะวนัตก โดยเฉพาะ
ประเทศไทยมองโอกาศจากราคาที่ปรบัตวัลดลงมากในชว่งที่
ผ่านมา และนโยบายกระตุ้นที่จะเข้ามาในช่วงต้นปีหน้า 
รวมถึงสญัญาณสิน้สดุรอบดอกเบีย้ขาขึน้ของ BoT 

 
มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย ์
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พอรต์กองทุน แยกตามวตัถุประสงคผ์ลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนตลุาคม 2566 

 
Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอรต์การลงทนุทีแ่นะน าในเดือนตุลาคม 2566 

 
 
 

 
 

Oct Sep Oct Sep Oct Sep Oct Sep Oct Sep

Fixed Income 75.75 76.05 56.00 56.70 35.00 36.30 27.40 28.95 13.00 15.00

KTSTPLUS 6.55 6.55 6.95 6.95 7.20 7.20 7.95 7.95 6.00 6.00

KTFIX-1Y3Y 44.20 44.50 25.30 26.00 4.40 5.70 4.45 6.00 1.00 3.00

KTFIXPLUS 15.00 15.00 13.75 13.75 13.40 13.40 12.50 12.50 6.00 6.00

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 16.25 15.95 36.00 35.30 57.00 55.70 67.60 66.05 82.00 80.00

Local 5.80 5.50 11.70 11.00 17.80 16.50 20.80 19.25 24.00 22.00

KTSF 2.80 2.50 4.70 4.00 7.30 6.00 8.30 6.75 9.00 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 58.00 58.00

KT-GEQ 3.50 3.50 8.25 8.25 14.75 14.75 16.75 16.75 20.00 20.00

KT-US 0.60 0.60 1.35 1.35 2.15 2.15 3.20 3.20 5.00 5.00

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-ASEAN 0.40 0.40 0.60 0.60 1.40 1.40 1.60 1.60 2.00 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 0.45 0.45 1.10 1.10 1.65 1.65 2.25 2.25 3.00 3.00

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 26-Sep-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 

•  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 
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