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An Ominous Optimism 

ผลตอบแทนจ ำแนกตำมประเภทสนิทรัพย์ 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg (as of November 26, 2021) 

Market Index Price Return 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg (as of November 26, 2021)     
 

เดือนพฤศจิกายน 2564 ตลาดทุนทั่วโลกมีความ
ผนัผวนสงูจากหลายปัจจยัอาทิเช่น ความกังวลด้านเงินเฟ้อ
ที่สงูกว่าคาดการณ์ การตดัสินใจเลือกประธานธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) ส าหรับสมัยหน้า การค้นพบเชือ้ไวรัสโควิด
กลายพนัธุ์สายพนัธุ์ใหม่ที่น่ากงัวล (Variant of concern) ซึ่ง
อาจมีความสามารถในการแพร่กระจายไวกว่าเดิม และการ
ขยับเข้าใกล้เส้นตายการก าหนดเพดานหนีส้าธารณะของ

ประเทศสหรัฐฯอีกครัง้ หลงัจากเล่ือนมารอบท่ีแล้วจากเดือน
กนัยายน 

ตราสารหนีถู้กผลกระทบจากความคาดการณ์เงิน
เฟ้อสูงยืดเยือ้ และแนวโน้มอัตราดอกเบีย้ขาขึน้ในปี 2565 
ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ รุ่นอายุ 
10  ปี ปรับตวัขึน้ไปถึง 1.67% ซึง่เป็นระดบัใกล้เคียงจดุสงูสดุ
ของปีที่ 1.74% เมื่อเดือนมีนาคม ก่อนจะมีเม็ดเงินจ านวน
มากไหลเข้าซือ้พันธบัตรรัฐบาลซึ่งเป็นสินทรัพย์ความเส่ียง
ต ่าจากความตื่นตระหนกของนกัลงทุนต่อเชือ้โควิด 19 สาย
พนัธุ์ Omicron กดดนัให้ yield ลงมาอยู่ที่ 1.43% ณ วนัท่ี 30 
พฤศจิกายน 2564 

สินทรัพย์เส่ียงที่ก่อนหน้านีก้ลบัมาคกึคกัจากปัจจยั 
Sentiment เชิงบวกของนักลงทุนที่กลับเข้าสู่โหมด Risk-on 
เต็มที่ในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมา จากปัจจยัผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนที่แข็งแกร่งและความหวงัการกลบัมาเปิด
เมือง กลบัถกูปัจจยัด้านการระบาดของไวรัสมากดดนัอีกครัง้ 
โดยเฉพาะกลุ่มประเทศในทวีปยุโรปซึ่งมีการระบาดรุนแรง
จนหลายประเทศต้องกลับมาใช้มาตรการกึ่งล็อคดาวน์ 
จนถึงล็อคดาวน์เต็มรูปแบบในบางพืน้ที่ เป็นการชั่วคราว 
ดัชนีหุ้ นส่วนใหญ่ปรับตัวลดลงจากความกังวลของตลาด 
ส่งผลให้ดัชนีหุ้นโลก MSCI World ปรับตัวลงราว 2.1% ใน
เดือนพฤศจิกายน  

ไวรัสสำยพันธ์ใหม่ท ำให้หลำยประเทศเข้มงวดขึน้ 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg 

Price

26-Nov-21 1W 2W MTD QTD YTD 2020

Americas

Dow Jones 34,899.34 -2.0 -3.3 -2.6 3.1 14.0 6.8

S&P 500 4,594.62 -2.2 -1.9 -0.2 6.7 22.3 15.9

NASDAQ 15,491.66 -3.5 -2.3 -0.0 7.2 20.2 43.1

S&P/TSX Toronto 21,125.90 -2.0 -3.0 0.4 5.3 21.2 1.5

MEX IPC 49,492.52 -2.6 -3.8 -3.5 -3.7 12.3 -0.4

Brazil IBOVESPA 102,224.30 -0.8 -3.9 -1.2 -7.9 -14.1 2.1

Europe

Euro Stoxx 50 4,089.58 -6.1 -6.4 -3.8 1.0 15.1 -6.1

Stoxx Europe 600 464.05 -4.5 -4.7 -2.4 2.0 16.3 -4.9

FTSE 100 7,044.03 -2.5 -4.1 -2.7 -0.6 9.0 -15.5

DAX 15,257.04 -5.6 -5.2 -2.8 -0.0 11.2 2.9

CAC 40 6,739.73 -5.2 -5.0 -1.3 3.4 21.4 -8.0

Spain IBEX 35 8,402.70 -4.0 -7.5 -7.2 -4.5 4.1 -16.8

Italy FTSE MIB 25,852.99 -5.4 -6.8 -3.8 0.7 16.3 -6.4

Russia MICEX 3,810.98 -5.1 -7.5 -8.2 -7.1 15.9 7.8

ASIA

SET Index 1,610.61 -2.1 -1.4 -0.8 0.3 11.1 -8.2

TOPIX 1,984.98 -2.9 -2.7 -0.8 -2.2 10.0 4.1

Nikkei 225 28,751.62 -3.3 -2.9 -0.5 -2.4 4.8 15.1

S&P/ASX 200 7,279.35 -1.6 -2.2 -0.6 -0.7 10.5 -3.4

CSI 300 4,860.13 -0.6 -0.6 -1.0 -0.1 -6.7 29.6

Shanghai Comp 3,564.09 0.1 0.7 0.5 -0.1 2.6 15.6

Hang Seng 24,080.52 -3.9 -4.9 -5.1 -2.0 -11.6 -3.5

Taiwan TAIEX 17,369.39 -2.5 -0.8 2.2 2.6 17.9 21.8

S.Korea KOSPI 2,936.44 -1.2 -1.1 -1.2 -4.3 2.2 30.4

FTSE Straits Time 3,166.27 -2.0 -1.9 -1.0 2.6 11.3 -11.9

FTSE Malay KLCI 1,512.22 -0.9 -1.2 -3.2 -1.7 -7.1 1.0

Jarkarta Comp 6,561.55 -2.4 -1.3 -0.5 4.4 9.7 -5.5

PSEi - Philippines 7,278.44 -0.0 -1.4 3.2 4.7 1.9 -8.6

SENSEX 30 57,107.15 -4.2 -5.9 -3.7 -3.4 19.6 14.9

VNI Index 1,493.03 2.8 1.3 3.4 11.2 35.3 14.6

% Change
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อย่างไรก็ดี ข้อมูลเก่ียวกับเชือ้ไวรัสโควิดสายพนัธุ์ 
Omicron ยังน้อยเกินกว่าจะสรุปผลกระทบได้ ประกอบกับ
การที่โลกได้เรียนรู้และอยู่กับการแพร่ระบาดครัง้นีม้าร่วม 2 
ปีแล้ว เราเชื่อว่าการระมดัระวงัและปรับตวัตามสถานการณ์
อย่างมีเหตผุล จะให้ผลดีกว่าการตดัสินใจจากความกลวัหรือ
ตื่นตระหนกมากเกินไป ทัง้นี ้ตลาดอาจมีความผนัผวนสงูขึน้
ในช่วงนีแ้ละอาจต่อเนื่องถึงปีหน้า กลยทุธ์การลงทนุควรเป็น
การกระจายการลงทุนอย่างเหมาะสม เลือกลงทุนใน
สินทรัพย์ที่มีปัจจยัพืน้ฐานดี มีปัจจยัช่วยสนบัสนนุการเตบิโต 
และ Valuation อยู่ในระดบัท่ีไม่สงูเกินไป  

ตลำดหุ้นยุโรป “ถูก” กว่ำตลำดหุ้นสหรัฐฯ 

   
Source: KTAM Asset Allocation, FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research 

ส าหรับกลุ่มหุ้นรายอุตสาหกรรม เราเชื่อว่าหุ้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงินซึ่งได้พิสจูน์ความสามารถในการรักษา
ระดับก าไรมาต่อเนื่อง บวกกับอานิสงค์เชิงบวกจากสภาวะ
ดอกเบีย้ขาขึน้ และมี Valuation ที่ค่อนข้างถูก จะตอบโจทย์
การปรับพอร์ต Tactical Asset Allocation ในช่วงเวลานีไ้ด้  

ในส่วนของกลุ่มหุ้ นรายประเทศ จากแนวโน้ม
นโยบายการเงินของสหรัฐฯที่จะเข้มงวดขึน้กว่าที่อื่น โดย
ล่าสดุนาย Jerome Powell ที่พ่ึงได้รับอนมุตัิให้ด ารงต าแหนง่
ประธาน Fed ต่อเป็นสมัยที่ 2 ได้ส่งสัญญาณว่าการทยอย
ลดการเข้าซือ้พนัธบตัร (Tapering) อาจจบลงก่อนช่วงกลาง
ปีตามที่คาดการณ์กนัก่อนหน้านี ้ซึง่จะเปิดโอกาสให้ Fed ขึน้
ดอกเบีย้ได้เร็วขึน้ ท าให้มีแนวโน้วที่เงินทุนจะไหลสู่ตลาด
พัฒนาแล้วแต่ยังมีราคาไม่สูงมาก เช่น ยุโรป และญ่ีปุ่ น ซึ่ง
จะยังมีสภาพคล่องที่สูงกว่าอยู่จากความแตกต่างในการ
ด าเนินนโยบาย (Policy Divergence) และยงัมีราคาถูกกว่า

หุ้นสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก โดยกลุ่มธุรกิจที่น่าจับตามองเป็น
พิเศษคือกลุ่มเทคโนโลยีในยุโรป ซึ่งได้รับผลกระทบจาก
ความไม่แน่นอนจากไวรัสโควิดสายพันธุ์ใหม่ น้อยกว่าหุ้น
กลุ่มตามวฏัจกัร รวมถึงหุ้นเปิดเมือง 

ส่วนตัวเลือกที่น่าสนใจที่สุดในกลุ่มตลาดก าลัง
พฒันาหนีไม่พ้นประเทศจีน จากความสามารถในการพึ่งพา
ตัวเองได้สูง และยังมีแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจใน
ระดบัที่ดีและมัน่คง นกัวิเคราะห์หลายส านกัเชื่อว่าตลาดหุ้น
จีนผ่านจุดต ่าสดุไปแล้ว เพียงแต่การลงทุนต้องท าด้วยความ
ระมัดระวัง และไม่ขัดไปกับนโยบายชาติของจีน กลุ่ม
อุตสาหกรรมที่น่าสนใจเช่นกลุ่มพลังงานสะอาด และ
เทคโนโลยีฮาร์ดแวร์ 

เทคฯ ฮำร์ดแวร์ ผลงำนดกีว่ำ “Soft” เทคฯ 

 
Source: KTAM Asset Allocation, MSCI, FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research 

กลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดือน
ธันวาคม 2564 นี ้เราคงสัดส่วนน า้หนักการลงทุนในแต่ละ
ประเภทสินทรัพย์ (Asset class) เท่าเดิม โดยมีมุมมองเชิง
บวกต่อกลุ่มตลาดพฒันาแล้วดงัเหตผุลที่กล่าวมา   เราปรับ
ลดการลงทนุในกลุ่มประเทศในทวีปเอเชียซึง่ประกอบไปด้วย
หุ้ นกลุ่มตลาดก าลังพัฒนาที่มีโอกาสได้รับผลลบในภาวะ 
Tapering และอ่อนไหวต่อความไม่แน่นอนสูง โดยท าการ
ย้ายการลงทุนไปที่หุ้ นจีนที่ เชื่อว่าผ่านจุดต ่าสุดมาแล้ว 
(Bottomed out) แทน ในส่วนของตราสารหนี ้เรามีมุมมอง
เชิงบวกต่อตราสารหนีซ้ึ่งนับเป็นเงินกองทุนของธนาคาร 
(Capital Securities) ที่มีความมั่นคงสูง ซึ่งมีความอ่อนไหว
ต ่าต่อสภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ และมีอัตราผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียงที่เหมาะสม
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พอร์ตกองทุน แยกตำมวตัถุประสงค์ผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 

เดือนธนัวำคม 2564 

 
 

 

 

 

Dec Nov Dec Nov Dec Nov Dec Nov Dec Nov

KTSTPLUS 10.00 10.00 10.10 10.10 10.80 10.80 10.50 10.50 5.00 5.00

KTFIX-1Y3Y 55.05 55.05 34.00 34.00 10.85 10.85 10.30 10.30 8.00 8.00

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 6.80 6.80 14.10 14.10 22.30 22.30 27.30 27.30 32.00 32.00

KT-GEQ 0.70 0.70 1.80 1.80 2.70 2.70 3.50 3.50 4.00 4.00

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

KT-Climate 1.10 1.10 2.20 2.20 3.50 3.50 4.25 4.25 5.00 5.00

Global EM 4.55 4.55 9.90 9.90 16.25 16.25 19.75 19.75 23.00 23.00

KT-AASIA -- 0.65 -- 1.30 -- 2.10 -- 2.50 -- 3.00

KT-China 1.35 0.70 3.10 1.80 4.80 2.70 6.00 3.50 7.00 4.00

KT-Ashares 3.20 3.20 6.80 6.80 11.45 11.45 13.75 13.75 16.00 16.00

Alternatives 2.00 2.00 2.50 2.50 2.50 2.50 -- -- -- --

KT-PIF 2.00 2.00 2.50 2.50 2.50 2.50 -- -- -- --

Conservative Moderately Moderate Moderately Aggressive

Cash + 

FI, 
80.1%

EQ, 

18.0%

Alt, 
2.0%

Conservative

Cash + 
FI, 

59.1%

EQ, 
38.4%

Alt, 

2.5%

Moderately 
Conservative

Cash + 
FI, 

36.7%
EQ, 

60.9%

Alt, 

2.5%

Moderate

Cash + 
FI, 

25.8%

EQ, 
74.2%

Alt, 

0.0%

Moderately Aggressive

Cash + 
FI, 

13.0%

EQ, 
87.0%

Alt, 
0.0%

Aggressive

Source: KTAM Asset Allocation  

Key Asset Allocation in December 2021 
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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 

• © สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564 บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย  

“กำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของกองทนุรวมฉบบันีไ้ด้จัดท ำขึน้ตำมมำตรฐำนกำรวัดผลกำรด ำเนินของกองทุนรวมของ
สมำคมบริษัทจัดกำรลงทุน” 
 

 

“กำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของกองทนุรวมฉบบันีไ้ด้จัดท ำขึน้ตำมมำตรฐำนกำรวัดผลกำรด ำเนินของกองทุนรวมของ
สมำคมบริษัทจัดกำรลงทุน” 
 

 

“กำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของกองทนุรวมฉบบันีไ้ด้จัดท ำขึน้ตำมมำตรฐำนกำรวัดผลกำรด ำเนินของกองทุนรวมของ
สมำคมบริษัทจัดกำรลงทุน” 
 

 


