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คร่ึงแรกที่แย่ที่สุดในหลายทศวรรษ  
(The Worst First Half in Decades) 

 
ในเดือน พ.ค. ที่ปรกติจะมีแรงขายจาก “Sell in May” 

ผลตอบแทนสินทรัพย์เส่ียงส่วนใหญ่กลับค่อนข้างทรงตัวถึง
ปรับบวกได้ เ ล็กน้อยเ สียด้วยซ ้า แต่พอเข้าสู่เดือน มิ .ย. 
สินทรัพย์เส่ียงส่วนใหญ่กลับมีการปรับตัวลงเป็นอย่างมาก 
ดัชนี S&P500 ปรับตัวลงถึง 8.4% หรือดัชนีหุ้นเยอรมนีหลัก 
(DAX) ปรับตัวลดลงถึง 11.2% สาเหตุหลักเกิดจากความ
กังวลต่อภาวะเงินเฟ้อ หลังจากที่เงินเฟ้อ CPI ของสหรัฐฯ ที่
ประกาศออกมาเพ่ิมขึน้อยู่ที่ 8.6% สูงสุดในรอบกว่า 40 ปี 
จนท าให้เฟดต้องมกีารปรับขึน้ดอกเบี้ยถึง 75bps มาสู่ระดบั 
1.50-1.75% ในการประชุมวันที่ 14-15 มิ.ย. ทั้งที่ก่อนหนา้นี้
เฟดส่งสัญญาณว่าจะขึน้ดอกเบี้ยเพียง 50bps มาโดยตลอด 
อีกทั้งใน Dot Plot ยังมีการปรับแนวโน้มการขึน้ดอกเบี้ ยที่  
Aggressive ขึ ้นกว่าเดิมมาก โดยเฟดคาดว่าดอกเบี้ย
นโยบายจะส้ินสุดที่ 3.25-3.50% ตอนส้ินปีนี ้ซึ่งด้วยทา่ทเีฟด
ที่  Hawkish ขึ ้นนี้ท าให้นักลงทุนมีความกังวลเพ่ิมขึน้ว่า
เศรษฐกิจโลกจะเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) หรือไม่ ท า
ให้นักลงทุนพากันเทขายสินทรัพย์เส่ียงในชว่งเดอืนที่ผ่านมา 

 
ผลตอบแทนจ าแนกตามประเภทสินทรัพย ์

 
 

อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นจีนกลับสามารถบวกสวนกระแส
ความกลัวทั่วโลกได้เป็นอย่างดี ดัชนี CSI300 ปรับตัวเพ่ิมขึน้
ถึง 9.6% หลังจากที่ทางการจีนคลาย “ล็อคดาวน์” ในเมือง
ส าคัญๆ ของประเทศ กิจกรรมทางเศรษฐกิจส่งสัญญาณ
ปรับตัวดีขึน้ อีกทั้ง ปธน. สี จิ้นผิง ยังคงย ้าเป้าหมายการ

เติบโตของ  GDP จีนที่  5.5% ในปีนี้ ซึ่งหลายคนมองว่า
อาจจะ “ไกลเกินเอ้ือม” เพราะนักวิเคราะห์ส่วนใหญ่จะมอง
การเติบโตของจีนที่ประมาณ 4% เท่านั้น แต่ในอีกมุมหนึ่ง 
ปธน. ก็ก าลังส่งสัญญาณกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งน่าจะน าโดย
การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นหลัก รวมถึงอาจมีมาตรการ
ทางด้านการเงินอ่ืนๆ ตามมาดว้ย  

 
Market Index Price Return 

 
Source: KTAM 
 

จากปัจจัยลบต่างๆ ที่เข้ามากระทบการลงทุนในช่วงคร่ึง
แรกของปีนี้  ท าให้หลายๆ ดัชนีต้องเผชิญกับความ
ยากล าบากค่อนข้างมาในปีนี ้อาทิเช่น ดัชน ีS&P500 ปรับตวั
ลดลงถึง 20.6% ในช่วงคร่ึงแรกของปีนี้ นับเป็นการปรับตัว
ในช่วงคร่ึงปีที่รุนแรงที่สุดตั้งแต่ช่วงวิกฤติ “แฮมเบอร์เกอร์”  
ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2008 หรือหากนับเฉพาะคร่ึงแรกของปี 
ก็ต้อง ย้อนกลับไปถึงค ร่ึงแรกข องปี 1970 ที่ จะเห็น
ผลตอบแทนย ่าแย่กว่าในช่วงคร่ึงแรกของปีนี ้

แล้วเกิดอะไรขึน้ในคร่ึงปีถัดมาหลังจากที่เผชิญคร่ึงปีที่
ย ่าแย่? อย่างใน 1H ของปี 1970 ดัชน ีS&P500 ปรับตัวลดลง

Price

30-Jun-22 MTD QTD YTD 2021

Americas

Dow Jones 30,775.43 -6.7 -11.3 -15.3 18.7

S&P 500 3,785.38 -8.4 -16.4 -20.6 26.9

NASDAQ 11,028.74 -8.7 -22.4 -29.5 21.4

S&P/TSX Toronto 18,861.36 -9.0 -13.8 -11.1 21.7

MEX IPC 47,524.45 -8.2 -15.9 -10.8 20.9

Brazil Ibovespa 98,541.95 -11.5 -17.9 -6.0 -11.9

Europe

Euro Stoxx 50 3,454.86 -8.8 -11.5 -19.6 21.0

Stoxx Europe 600 407.20 -8.2 -10.7 -16.5 22.2

FTSE 100 7,169.28 -5.8 -4.6 -2.9 14.3

DAX 12,783.77 -11.2 -11.3 -19.5 15.8

CAC 40 5,922.86 -8.4 -11.1 -17.2 28.9

Spain IBEX 35 8,098.70 -8.5 -4.1 -7.1 7.9

Italy FTSE MIB 21,293.86 -13.1 -14.9 -22.1 23.0

Russia MOEX 2,204.85 -6.4 -18.4 -41.8 15.1

ASIA

SET Index 1,568.33 -5.7 -7.5 -5.4 14.4

Nikkei 225 26,393.04 -3.3 -5.1 -8.3 4.9

S&P/ASX 200 6,568.06 -8.9 -12.4 -11.8 13.0

CSI 300 4,485.01 9.6 6.2 -9.2 -5.2

Shanghai Comp 3,398.62 6.7 4.5 -6.6 4.8

Hang Seng 21,859.79 2.1 -0.6 -6.6 -14.1

Taiwan TAIEX 14,825.73 -11.8 -16.2 -18.6 23.7

S.Korea KOSPI 2,332.64 -13.2 -15.4 -21.7 3.6

FTSE Straits Time 3,102.21 -4.0 -9.0 -0.7 9.8

FTSE Malay KLCI 1,444.22 -8.0 -9.0 -7.9 -3.7

Jarkarta Comp 6,911.58 -3.3 -2.3 5.0 10.1

PSEi - Philippines 6,155.43 -9.1 -14.5 -13.6 -0.2

SENSEX 30 53,018.94 -4.6 -9.5 -9.0 22.0

% Change
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ถึง  21 .0% แต่พอมาในช่วง 2H ของปีเดียวกันนั้น  ดัชนี  
S&P500 ก็ดีดตัวขึน้ไดอ้ย่างน่าประทับใจ ให้ผลตอบแทนสูง
ถึง 26.7% เลยทีเดียว หรืออย่างในอีกหลายๆ คร้ังที่เราเห็น
ดัชนีสามารถฟ้ืนตัวกลับขึน้มาได้ดหีลังเผชญิแรงเทขายอย่าง
หนัก อย่างไรก็ตาม มีบางคร้ังเช่นกันที่ดัชนีปรับตัวลดลงใน
ระดับกว่า 10% และลดลงต่อเนื่อง เช่น ในช่วง Oil Crisis ใน
ปี 19731-74 หรือช่วง Dot-com ในปี 2001-02 เป็นต้น 

 
S&P500 เผชิญกับครึง่แรกทีแ่ยสุ่ดต้ังแต่ปี 1970 

 
Source: KTAM 

 
แล้วคร่ึงหลังของปี 2022 จะเป็นอย่างไร? เรามองว่า

ปัญหาเงินเฟ้อในสหรัฐฯ น่าจะค่อยๆ บรรเทาลง แม้ว่าตัวเลข
เงินเฟ้ออาจจะไม่ได้ปรับตัวลดลงเร็วนัก นักลงทุนยังคงต้อง
ติดตามท่าทีการด าเนินนโยบายของเฟดอย่างใกล้ชิด แต่
ตลาดก็ได้ “รับรู้” การปรับขึน้ดอกเบี้ยของเฟดไปมากแ ล้ว 
และก็เร่ิมมีนักวิเคราะห์บางกลุ่มที่ออกมาชี้ว่าเฟดอาจต้องมี
การปรับลดดอกเบี้ยในปีหนา้ เพ่ือต่อสู้กับภาวะ Recession  

 
มองหาตลาดที่มีการเติบโตที่ดี 

 
 

อย่างไรก็ตาม ภาวะเงินเฟ้อในภูมิภาคอ่ืนจะต่างไป เงนิ
เฟ้อในยุโรปยังน่าเป็นกังวลจากราคาพลังงานที่เพ่ิมขึน้ และ
ความไม่แน่นนอนจากความขัดแย้งกับรัสเซีย ซึ่งอาจปะทขุึน้
ได้อีก หรืออย่างเงินเฟ้อในประเทศไทยก็ยังเป็นแนวโน้มขา

ขึน้อยู่ ท าให้ดอกเบี้ยในประเทศอาจต้องปรับเพ่ิมขึน้เร็วกว่า
ที่คาดไว้เดิม อีกทั้ง ความกังวลต่อการเกิดภาวะถดถอย ท า
ให้ในช่วงคร่ึงหลังของปียังน่าจะมคีวามผันผวนอยู่ตอ่เนื่อง  

ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดอืน 
ก.ค. 2565 เรายังคงน ้าหนักการลงทุนโดยรวมไว้ที่เดิม โดย
ยังมีมุมมองที่คอ่นข้างเปน็บวก (Slightly Positive) ในการ
ลงทุนตราสารทุนในระยะยาว โดยจะเน้นหาโอกาสในการ
ลงทุนที่มีพ้ืนฐานดี ยังมีการเติบโตทีแ่ข็งแกร่งในอนาคต โดย
เรามองไปที่เวียดนามเป็นหลัก แม้ว่าในช่วงที่ผ่านมาจะมี
การปรับตัวลงมาแรงในที่ผ่านมา แต่พ้ืนฐานเวียดนามยังคง
แข็งแกร่งเหมือนเดิม ยังคงเป็นเป้าหมายการย้ายฐานการ
ผลิต  และเป็นฐานะที่จะได้ประโยชน์จากความขัดแย้งที่
เกิดขึน้ทั่วโลกนี้ ด้านเงินเฟ้อของเวียดนามก็ยังอยู่ในระดบัต า่ 
ธนาคารกลางเวียดนาม (SBV) จึงไม่ต้องรีบด าเนินนโยบาย
เข้มงวด โดยเราลดน ้าหนักการลงทุนในสหรัฐฯ จากความ
กังวลต่อดอกเบี้ยที่จะปรับขึน้เร็ว และความเส่ียงเศรษฐกิจ
ถดถอย นอกจากนี้ ในด้านเครดิต เราให้ความสนใจในตลาด
เครดิตจีนเพ่ิมขึน้ ตามภาพเศรษฐกิจจีนที่เร่ิมมีแนวโน้มที่ดี
ขึน้ โดยลดน ้าหนักการลงทุนจากเครดิตทั่วโลก ตามมุมมอง
ความเ ส่ียง  Recession ในเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้ เ รายังคง
สัดส่วนการถือหุ้นจีนไว้ที่เดิม ซึ่งถือว่าค่อนข้างสูง และน่าจะ
ได้รับประโยชน์จากการปรับตัวขึน้ของหุ้นจีนในช่วงที่มีผ่าน
มา โดยมีการลงทุนทั้งใน A-Shares และ H-Shares แต่จะ
เน้นตลาด A-Shares มากกว่า เ พ่ือรอรับประโยชน์จาก
มาตรการผ่อนคลายของจีน ซึ่งมาตรการดังกล่าวจะท าให้
สินค้าโภคภัณฑ์พลอยไดรั้บประโยชน์ตามไปด้วย  

 
มุมมองการลงทุนรายสินทรพัย์ 

 
 Source: KTAM 
 

Negative Slightly Negative Neutral Slightly Positive Positive Underweight Neutral Overweight

Tactical view
กลุม่สนิทรพัย์

ตราสารหนี้

เงนิสด/สภาพคลอ่ง

ตราสารทุน

ตราสารหนีภ้าครัฐใน ปท.

ตราสารหนีภ้าคเอกชนใน ปท.

ตราสารหนีต้า่งประเทศ

อสงัหาฯ/ โครงสรา้ง พฐ.

ทองค า

โภคภัณฑอ์ืน่ (ไมร่วมทองค า)

ตราสารทางเลอืก

Strategic view

ตราสารทุนไทย

ตราสารทุน ตปท - DM

ตราสารทุน ตปท - EM
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 Key Asset Allocation in July 2022 

 
 

 
พอร์ตกองทุน แยกตามวัตถุประสงค์ผลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนกรกฎาคม 2565 

 
 
Source: KTAM Asset Allocation  

 
 

 
 

Jul Jun Jul Jun Jul Jun Jul Jun Jul Jun

Fixed Income 75.5 75.5 55.5 55.5 34.0 34.0 26.0 26.0 13.0 13.0

KTSTPLUS 1.00 1.00 2.00 2.00 2.50 2.50 3.00 3.00 3.00 3.00

KTFIX-1Y3Y 52.00 52.00 31.00 31.00 8.00 8.00 7.50 7.50 5.00 5.00

KTFIXPLUS 10.00 10.00 10.00 10.00 11.00 11.00 10.50 10.50 5.00 5.00

KT-CSBOND 5.00 10.00 5.00 10.00 5.00 10.00 2.50 5.00 -- --

KT-CHINABOND 7.50 2.50 7.50 2.50 7.50 2.50 2.50 -- -- --

Equities 16.50 16.50 36.50 36.50 58.00 58.00 69.00 69.00 82.00 82.00

Local 6.50 6.50 14.50 14.50 22.00 22.00 27.00 27.00 32.00 32.00

KT-SET50 3.00 3.00 6.00 6.00 9.00 9.00 11.00 11.00 13.00 13.00

KTSF 1.00 1.00 2.50 2.50 4.00 4.00 5.00 5.00 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 0.50 0.50 1.50 1.50 2.00 2.00 2.50 2.50 3.00 3.00

Global EQ 10.00 10.00 22.00 22.00 36.00 36.00 42.00 42.00 50.00 50.00

KT-GEQ 3.50 3.50 6.50 6.50 13.00 13.00 14.00 14.00 17.50 17.50

KT-US -- 0.50 -- 1.50 -- 2.00 -- 2.50 -- 3.00

KT-China 1.00 1.00 1.50 1.50 2.50 2.50 3.00 3.00 3.50 3.50

KT-ASHARES 3.00 3.00 7.50 7.50 11.00 11.00 13.00 13.00 15.00 15.00

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

KT-AGRIANDFOOD 0.50 0.50 1.50 1.50 2.00 2.00 2.50 2.50 3.00 3.00

KT-Energy 0.50 0.50 1.50 1.50 2.00 2.00 2.50 2.50 3.00 3.00

KT-Mining 1.00 1.00 2.00 2.00 3.50 3.50 4.50 4.50 5.00 5.00

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

Conservative
Moderately

Conservative
Moderate

Moderately

Aggressive
Aggressive
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ข้อความจ ากัดความรับผิด (Disclaimer)  
• “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินคา้ เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตดัสินใจลงทุน” 

• เอกสารฉบับนี้จัดท าขึน้โดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทนุ กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสาร
นี้น ามาจากแหล่งข้อมลู  ที่บริษัทเหน็ว่ามคีวามน่าเชื่อถือ แต่ไมอ่ยู่ในวิสัยที่จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ 
บริษัทไม่สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาด
ในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลที่ผ่านการวิเคราะห์ รวมทั้งไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดขึน้จาก
การใช้ข้อมูลนี้ของผู้หนึ่งผู้ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่งสามารถ
เปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่ตอ้งแจ้งให้ทราบล่วงหน้า 

• บริษัทมิได้ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าวกับที่ปรึกษา และหรือผู้ให้
ค าปรึกษา ก่อนการตัดสินใจใดๆ ที่เก่ียวเนื่องกับข้อมูลในเอกสารนี้ ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความ
เหมาะสมกับตนเอง และควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ให้ค าปรึกษาดา้นการลงทนุทีไ่ดรั้บอนญุาต 

• บริษัทมิได้มอบอ านาจใหบุ้คคลใดเป็นผู้ให้ข้อมูล หรือเป็นตัวแทน รับรอง แสดง หรือรับประกันข้อมูลใดๆที่มิได้ปรากฏอยู่
ในหนังสือชี้ชวนทัง้นี ้หากมีการกระท าดังกล่าว ให้ถือว่าข้อมูลทีก่ล่าวถึงนั้นไมอ่าจน ามาประกอบการพิจารณาได้ 

•  ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถ
ลดลงและเพ่ิมขึน้ได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอาจได้รับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุน
เร่ิมแรก แม้กระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเส่ียงที่ผู้ออก   
ตราสารไม่สามารถช าระหนี้บางส่วนหรือทั้งหมดตามสัญญาได้ ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เป็นความเห็นปัจจุบันตามวันที่
ระบุในเอกสารนี้เท่านั้น 

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่านควรที่       
จะประเมินความสามารถของตนในการที่จะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงที่ตลาดปรับตัวลดลง  

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผล
การด าเนินงานย้อนหลังไดจ้ากผู้แทนขายทีไ่ดรั้บการแต่งตัง้จาก บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทนุ กรุงไทย จ ากัด (มหาชน)
และเว็บไซต์ของบริษทั www.ktam.co.th 
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