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The Great Tug-of-War 

ผลตอบแทนจ ำแนกตำมประเภทสนิทรัพย์ 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg (as of February 18, 2022) 

Market Index Price Return 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg (as of February 18, 2022)     
 

ตลาดทุนทั่ ว โลกมีความผันผวนสูงในเดือน
กุมภาพันธ์ 2565 จาก 2 ปัจจัยหลักคือความไม่แน่นอนของ
ทิศทางนโยบายธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ซึ่งจะมีการ
ประชุมครัง้ถดัไปในช่วงกลางเดือนมีนาคมนี ้และความเส่ียง
จากเหตุการณ์เฉพาะ (Event risk) ทางด้านภูมิรัฐศาสตร์
ระหว่างประเทศรัสเซียและยูเครน ที่ได้ทวีความตึงเครียด
มากขึน้จนมีเหตุการณ์ส าคัญในวันที่ 21 กุมภาพันธ์ 2565 
ประธานาธิบดีปตูิน ประเทศรัสเซีย ได้ประกาศรองรับความ

เป็นรัฐอิสระของเมืองลฮูนัสก์ (Luhansk) และเมืองโดเนตสค์ 
(Donetsk) ในแค ว้นดอนบาส  (Donbas) ทางภูมิ ภาค
ตะวันออกเฉียงใต้ของประเทศยูเครน ก่อนประกาศภาวะ
สงคราม และออกค าสั่งทางการทหารให้มีการบุกรุกเข้าใน
หลายพืน้ท่ีของประเทศยเูครนในเวลาต่อมา 

นักลงทุนแสดงความไม่มั่นใจในสถานการณ์โลก
ออกมาผ่านการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วของราคาสินทรัพย์
ต่าง ๆ โดยเฉพาะสินทรัพย์เส่ียงซึ่ งมีก าลังซื อ้-ขายด้วย
จุดประสงค์การเก็งก าไรระยะสัน้ผสมอยู่ค่อนข้างมาก ใน
ส่วนของตลาดหุ้นได้รับผลกระทบสงูโดยเฉพาะในขณะที่หุ้น
เน้นการเติบโต (Growth stocks) ซึง่เป็นสดัส่วนค่อนข้างมาก
ของหุ้ นสหรัฐฯ ก็มีความอ่อนไหวสูงต่อความไม่แน่นอน 
ส่งผลให้ดชันีหุ้นหลกัต่าง ๆ ของสหรัฐฯปรับตวัลงราว 4-6% 
ในเดือนกุมภาพันธ์ และดัชนีความผันผวนอย่าง VIX Index 
ก็ปรับขึน้มาในระดบั 30 จุดซึ่งเป็นระดบัที่ค่อนข้างสงู และมี
บางช่วงปรับขึน้ไปถึง 37 จดุ ส่วนหุ้นยโุรปซึง่ได้รับผลกระทบ
โดยตรงจากความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย -ยูเครนและมี
แนวโน้มอาจได้รับผลข้างเคียงหากสถานการณ์มีความ
รุนแรงบานปลาย ดัชนีหุ้นของประเทศต่าง ๆ ในทวีปยุโรป
ปรับตวัลงกว่า 4-10% ส าหรับดชันีรวมของหุ้นยโุรป STOXX 
600 ปรับตวัลงประมาณ 6% และดชันีประเทศจุดศนูย์กลาง
ของสถานการณ์อย่างรัสเซยีถกูขายหนกั ปรับตวัลดลงรุนแรง
กว่า 30%  

ในขณะที่ภูมิภาคเอเชียได้รับผลกระทบน้อยกว่า
จากปัจจัยทางภูมิรัฐศาสตร์ตามระยะทางที่ ไกลออกมา 
ตลาดขนาดใหญ่ในเอเชียอย่างประเทศญ่ีปุ่ น และจีน 
ปรับตวัลดลงราว 3-4%ในเดือนท่ีผ่านมา ส่วนตลาดประเทศ
ก าลังพัฒนาในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้หลาย
ประเทศได้ประโยชน์จากขนาดของตลาดที่ไม่ใหญ่มากนัก
และมีความสัมพันธ์ค่อนข้างต ่ากับตลาดพัฒนาแล้วใน
ระยะเวลาที่ผ่านมา เช่นฟิลิปปินส์ มาเลเซีย เวียดนาม 
รวมถึงไทย ปรับตวัขึน้ 1-3% สวนทางทิศทางตลาดส่วนใหญ่
ของโลก 

Price

18-Feb-22 1W 2W MTD QTD YTD 2021

Americas

Dow Jones 34,079.18 -1.9 -2.9 -3.0 -6.2 -6.2 19.8

S&P 500 4,348.87 -1.6 -3.4 -3.7 -8.8 -8.8 27.9

NASDAQ 13,548.07 -1.8 -3.9 -4.9 -13.4 -13.4 21.7

S&P/TSX Toronto 21,008.20 -2.5 -1.2 -0.4 -1.0 -1.0 21.0

MEX IPC 52,281.54 -1.8 2.0 1.9 -1.9 -1.9 19.2

Brazil IBOVESPA 112,879.90 -0.6 0.6 0.7 7.7 7.7 -12.2

Europe

Euro Stoxx 50 4,074.28 -1.9 -0.3 -2.4 -5.2 -5.2 20.0

Stoxx Europe 600 460.81 -1.9 -0.3 -1.7 -5.5 -5.5 21.5

FTSE 100 7,513.62 -1.9 -0.0 0.7 1.7 1.7 11.8

DAX 15,042.51 -2.5 -0.4 -2.8 -5.3 -5.3 15.4

CAC 40 6,929.63 -1.2 -0.3 -1.0 -3.1 -3.1 27.5

Spain IBEX 35 8,590.00 -2.4 0.0 -0.3 -1.4 -1.4 6.6

Italy FTSE MIB 26,506.79 -1.7 -0.4 -1.1 -3.1 -3.1 22.9

Russia MICEX 3,393.31 -4.3 -2.2 -3.9 -10.4 -10.4 15.7

ASIA

SET Index 1,713.20 0.8 2.3 3.9 3.4 3.4 13.4

TOPIX 1,924.31 -2.0 -0.3 1.5 -3.4 -3.4 9.5

Nikkei 225 27,122.07 -2.1 -1.2 0.4 -5.8 -5.8 4.4

S&P/ASX 200 7,221.72 0.1 1.4 3.6 -3.0 -3.0 11.1

CSI 300 4,651.24 1.1 1.9 1.9 -5.9 -5.9 -2.0

Shanghai Comp 3,490.76 0.8 3.8 3.8 -4.1 -4.1 7.7

Hang Seng 24,327.71 -2.3 -1.0 2.2 4.0 4.0 -11.9

Taiwan TAIEX 18,232.35 -0.4 3.2 3.2 0.1 0.1 25.9

S.Korea KOSPI 2,744.52 -0.1 -0.2 3.0 -7.8 -7.8 5.6

FTSE Straits Time 3,428.90 -0.0 2.9 5.5 9.8 9.8 9.7

FTSE Malay KLCI 1,603.05 1.5 5.3 6.0 2.3 2.3 -4.1

Jarkarta Comp 6,892.82 1.1 2.4 3.9 4.7 4.7 9.0

PSEi - Philippines 7,418.79 2.0 -0.5 0.8 4.2 4.2 -0.2

SENSEX 30 57,832.97 -0.6 -1.4 -0.3 -0.7 -0.7 22.3

VNI Index 1,504.84 0.2 1.7 1.7 0.4 0.4 36.3

% Change
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Market yields ของพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ปี “ต ่ำกว่ำ” เพดำนอัตรำ
ดอกเบีย้นโยบำยครัง้ก่อนหน้ำมำหลำยสิบปี  

เส้นสีแดง: Federal Funds Effective Rate 

เส้นสีเขียว: Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity 

  
Source: KTAM Asset Allocation, Board of Governors of the Federal Reserve System (US) 

ส่วนของตราสารหนีใ้นเดือนที่ผ่านมา มีทิศทางที่
แตกต่างกันค่อนข้างมากระหว่างพันธบัตรระยะสัน้และ
พันธบัตรระยะยาว ในขณะที่ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯชนิดอายุ 2 ปีได้รับผลกระทบโดยตรงและแปรผันกับ
ความคาดหวงัเงินเฟ้อระยะสัน้ที่ดูเหมือนจะลากยาวเป็นผล
มาจากสภาวะคอขวดของระบบห่วงโซ่อุปทานโลกที่ท าให้
ต้นทุนสินค้าและบริการสูงขึ น้ ประกอบกับจ านวนเงิน
มหาศาลในระบบที่ถูกอัดฉีดมาผ่านมาตรการกระตุ้ น
เศรษฐกิจ โดยผลตอบแทนของพันธบัตรกลุ่มนีป้รับตัวขึน้
จาก 1.18% ณ วันที่ 31 มกราคม 2565 มาอยู่ที่ 1.54% ณ 
วนัที่ 24 กุมภาพนัธ์ 2565 หรือราว 36 basis points ภายใน
เวลาหนึ่งเดือน และเมื่อรวมกับเดือนมกราคม ถือว่าปรับตวั
ขึน้มากว่าเท่าตัวเมื่อเทียบกับผลตอบแทนราว 0.70-0.75% 
ณ ช่วงสิน้ปี 2564 

ในส่วนของผลตอบแทนตราสารหนีร้ะยะยาวอย่าง
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 10 ปี ปรับตัวขึน้น้อยกว่า 
20 basis points มาอยู่ที่ประมาณ 2.00% เนื่องจากแม้จะ
ได้รับผลกระทบจากแนวโน้วดอกเบีย้ขาขึน้หลายครัง้ในปีนี ้
แต่นักลงทุนเชื่อว่าในระยะยาวธนาคารกลางสหรัฐฯ จะไม่
สามารถบังคบัใช้อัตราดอกเบีย้นโยบายที่สูงกว่า 2% อย่าง
ต่อเนื่องยาวนาน จากระดบัของหนีข้องทัง้ทางฝ่ังเอกชนและ
รัฐบาลที่ปรับตัวสูงขึน้ในหลายปีที่ ผ่านมา ประกอบกับ
แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาวมีความไม่

แน่นอนสูง ดังจะเห็นได้จากตัวอย่างที่เกิดขึน้ล่าสุดเช่น
ความเห็นจากนกัวิเคราะห์หลายส านกั รวมถึงการคาดการณ์
จากตลาดที่ แสดงออกผ่านทางเค ร่ืองมืออย่าง  CME 
FedWatch Tool ที่แสดงถึงความเห็นของนกัลงทุนต่อความ
เป็นไปได้ของการปรับอัตราดอกเบีย้นโยบายของ Fed ใน
ระดับต่าง ๆ ซึ่งลดความ Hawkish ลงทันทีจากเหตุการณ์
สงครามในยเูครน จากเดิมเชื่อวา่จะมีการขึน้ดอกเบีย้ 0.50% 
ในเดือนมีนาคม ลดลงมาอยู่ที่ 0.25% เพื่อรอดสูถานการณ์ 

ส าหรับผลกระทบของสงครามนี ้ ในภาพระยะสัน้ 
เราเชื่อว่าสินทรัพย์เส่ียงทั่วโลกจะมีความผันผวนสงูจนกว่า
สถานการณ์จะคล่ีคลายลง นักลงทุนต้องติดตามมาตรการ
ตอบโต้จากทางประเทศฝ่ังตะวนัตกเป็นส าคญัว่ารุนแรงมาก
น้อยเพียงใด และทุกฝ่ายที่เ ก่ียวข้องจะหันกลับมาสู่โต๊ะ
เจรจาได้หรือไม่ ทัง้นี ้เรายงัมองถึงโอกาสในการเกิดสงคราม
เต็มรูปแบบที่ไม่สงูนกั แต่ก็ยงัอาจเร็วเกินไปที่จะด่วนสรุปว่า
สถานการณ์จะพัฒนาไปในด้านใดด้านหนึ่ง ในภาพระยะ
ยาว เราแนะน าหลีกเล่ียงการลงทุนในหุ้ นกลุ่มเติบโตสูง 
(Growth) หรือสินทรัพย์ที่ เคยได้รับประโยชน์จากภาวะ
ดอกเบีย้ต ่า โดยอาจให้ความสนใจไปท่ีกลุ่มที่ได้รับประโยชน์
จากการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจแทน เช่น กลุ่มหุ้ นวัฎจักร 
(Cyclical) หรือกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน และกลุ่มประเทศ
ที่ได้รับประโยชน์จากราคาสินค้าโภคภณัฑ์จากแนวโน้มเงิน
เฟ้อท่ีอยู่ในระดบัสงู 

กลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดือน
มีนาคม 2565 เราคงน า้หนักการกระจายลงทุนในแต่ละ
ประเภทสินทรัพย์เท่าเดิม แต่มีการปรับเพิ่มน า้หนักในตรา
สารหนีท้ี่มี Duration ที่ยาวมากขึน้สอดคล้องกับมุมมองที่
เชื่อว่าระดบัผลตอบแทนหรือ Yield ของตราสารหนีร้ะยะยาว
ได้ปรับขึน้มาอยู่ในจุดที่ค่อนข้างสูงแล้ว   หมายความว่า
ราคาของตราสารหนีท้ี่สวนทางกับ Yield  ลดลงมาค่อนข้าง
ต ่า Downside risk ทีต่ ่าลงจึงเปิดโอกาสให้เข้าสะสมได้
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พอร์ตกองทุน แยกตำมวตัถุประสงค์ผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 

เดือนมีนำคม 2565 

 
 

 

 

 

Mar Feb Mar Feb Mar Feb Mar Feb Mar Feb

KTSTPLUS -- 10.00 -- 10.10 -- 10.80 -- 10.50 -- 5.00

KTFIX-1Y3Y 52.05 52.05 31.50 31.50 8.35 8.35 7.30 7.30 5.00 5.00

KTFIXPLUS 10.00 -- 10.10 -- 10.80 -- 10.50 -- 5.00 --

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

KT-CSBOND 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 5.00 5.00 -- --

Equities 17.95 17.95 38.40 38.40 60.85 60.85 74.20 74.20 87.00 87.00

Local 6.60 6.60 14.40 14.40 22.30 22.30 27.15 27.15 32.00 32.00

KT-SET50 2.80 2.80 6.00 6.00 9.00 9.00 11.00 11.00 13.00 13.00

KTSF 1.20 1.20 2.60 2.60 4.20 4.20 5.10 5.10 6.00 6.00

KTEF 2.00 2.00 4.50 4.50 7.00 7.00 8.50 8.50 10.00 10.00

KTMSEQ 0.60 0.60 1.30 1.30 2.10 2.10 2.55 2.55 3.00 3.00

Global DM 6.30 6.30 13.15 13.15 20.80 20.80 25.55 25.55 30.00 30.00

KT-GEQ 1.30 1.30 3.05 3.05 4.70 4.70 6.00 6.00 7.00 7.00

KT-US 0.60 0.60 1.30 1.30 2.10 2.10 2.55 2.55 3.00 3.00

KT-JAPAN 1.10 1.10 2.20 2.20 3.50 3.50 4.25 4.25 5.00 5.00

KT-Finance 1.10 1.10 2.20 2.20 3.50 3.50 4.25 4.25 5.00 5.00

KT-WTAI 1.10 1.10 2.20 2.20 3.50 3.50 4.25 4.25 5.00 5.00

KT-EUROTECH 1.10 1.10 2.20 2.20 3.50 3.50 4.25 4.25 5.00 5.00

Global EM 5.05 5.05 10.85 10.85 17.75 17.75 21.50 21.50 25.00 25.00

KT-China 1.35 1.35 3.10 3.10 4.80 4.80 6.00 6.00 7.00 7.00

KT-Ashares 3.70 3.70 7.75 7.75 12.95 12.95 15.50 15.50 18.00 18.00

Alternatives 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 3.00 3.00 3.00 3.00

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

Conservative
Moderately

Conservative
Moderate

Moderately

Aggressive
Aggressive

Cash + 

FI, 
77.1%

EQ, 

18.0%

Alt, 
5.0%

Conservative

Cash + 

FI, 
56.6%

EQ, 
38.4%

Alt, 

5.0%

Moderately 
Conservative

Cash + 

FI, 
34.2%

EQ, 
60.9%

Alt, 

5.0%

Moderate

Cash + 
FI, 

22.8%

EQ, 

74.2%

Alt, 

3.0%

Moderately Aggressive

Cash + 
FI, 

10.0%

EQ, 
87.0%

Alt, 
3.0%

Aggressive

Source: KTAM Asset Allocation  

Key Asset Allocation in March 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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