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ดื้อสูง ไม่ได้ดื้อเงียบ 
(Stubbornly High) 

 
เงินเฟ้อมัน “ดื้อ”! ตามที่ประธานเฟดกล่าวไว้ (ท านองนี)้ 

ในการสัมมนาวิชาการที่เมือง Jackson Hole เป็นการบ่งชีว่้า
เงินเฟ้อในสหรัฐฯ อาจจะอยู่ในระดับ “สูง” ต่อเนื่องอีกระยะ
หนึ่ง และเฟดอาจจ าเป็นต้องดอกเบี้ยมากกว่าที่ตลาดคาด 
ท าให้คาดการณ์ในตลาดเปล่ียนไป จากเดิมที่คดิว่าดอกเบีย้
เฟดจะไปส้ินสุดแถวๆ 3.5% +/- ขึน้มาเป็นประมาณ 4.0% 
สินทรัพย์เส่ียงจึงเผชิญแรงเทขายในช่วงปลายเดือน ส.ค. ทั้ง
ที่ ประธานเฟดคนเดิมคนนี้เพ่ิงระบุก่อนหน้านี้ว่าดอกเบี้ย
ของสหรัฐฯ อยู่ในระดับที่ “เป็นกลาง” (Neutral) แล้ว (และ
ท าให้สินทรัพย์เส่ียงปรับตัวดขีึน้ในรอบนั้น) 

 
ผลตอบแทนจ ำแนกตำมประเภทสินทรัพย ์

 
 

จากความเห็นของประธานเฟดและมุมมองของตลาดที่
เปล่ียนไป ท าให้สินทรัพย์เส่ียงเผชิญแรงเทขายท าก าไร
ในช่วงปลายเดือนที่ผ่านมา ดัชนีหลักของสหรัฐฯ ทั้ง 3 ดัชนี
ปรับตัวลงในระดับกว่า 4% ในเดือนที่ผ่านมา  แต่ฝ่ังยุโรปดู
จะแย่กว่าโดยดัชนีหลักอย่าง Stoxx600 ปรับตัวลดลงถึงกว่า 
5% จากความกังวลราคาพลังงานที่พุ่งสูงขึน้ ส่วนตลาดหุ้น
จีนก็ปรับตัวลงเช่นกันแตก็่ถือว่าน้อยกว่าฝ่ังสหรัฐฯ หรือยุโรป
พอสมควร ความเข้มงวดของนโยบาย Zero-Covid กับ
ปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ฯ ยังเป็นแรงกดดันที่ส าคัญ 
แต่ตลาดก็ฟ้ืนตัวได้บ้างจากที่รัฐบาลเร่ิมมีมาตรการกระตุ้น
ออกมา ขณะที่ตลาดหุ้นไทยถือว่าแข็งแกร่ง บวกขึน้มาไดถึ้ง 

4% จากกระแสเงินทุนไหลเข้า นักลงทุนตา่งชาตมิีสถานะซือ้
สุทธิถึงกว่า 57,000 ล้านบาท ในเดือนที่ผ่านมา ในด้าน
ตลาดตราสารหนี้ถือว่าไม่ดีนักในเดือนที่ผ่านมา โดย Yield 
ในต่างประเทศปรับตวัเพ่ิมขึน้กันพอสมควร 

 
Market Index Price Return 

 
Source: KTAM 
 

จริงอยู่ว่าการที่เฟดขึน้ดอกเบี้ยเร็วนั้น จะท าให้ต้นทุน
ทางการเงินสูงขึน้ Demand ปรับตัวแย่ลง ซึ่งน่าจะส่งผลท า
ให้เงินเฟ้อปรับตัวลดลง แต่ด้วยสถานการณ์โควิดที่เกิดขึ ้น
และลากยาวกว่า 2 ปี ได้ส่งผลให้พฤติกรรมคนเปล่ียนแปลง
ไปพอสมควร และสร้างแรงกดดันเงินเ ฟ้อจากฝ่ัง Supply 
ด้วย ท าให้เงินเฟ้อสหรัฐฯ อาจจะยัง “ดื้อ” และปรับลดลง
ค่อนข้างช้า โดยเรามองถึงการขาดแคลนแรงงานในสหรัฐฯ 
เป็นปัจจัยส าคัญ ผู้คนสูญเสียหน้าที่การงานไปในช่วงที่ โค
วิด-19 เร่ิมระบาด บางส่วนจึงออกจากก าลังแรงงานไป แต่
พอคร้ันสถานการณ์เร่ิมดีขึน้ คนจ านวนมากไม่ได้กลับเข้าสู่
ตลาดแรงงานเหมือนเดิม ไม่ ว่าจะเพราะ  The Great 

Price

31-Aug-22 MTD QTD YTD 2021

Americas

Dow Jones 31,510.43 -4.1 2.4 -13.3 18.7

S&P 500 3,955.00 -4.2 4.5 -17.0 26.9

NASDAQ 11,816.20 -4.6 7.1 -24.5 21.4

S&P/TSX Toronto 19,330.81 -1.8 2.5 -8.9 21.7

MEX IPC 44,919.22 -6.7 -5.5 -15.7 20.9

Brazil Ibovespa 109,523 6.2 11.1 4.5 -11.9

Europe

Euro Stoxx 50 3,517.25 -5.1 1.8 -18.2 21.0

Stoxx Europe 600 415.12 -5.3 1.9 -14.9 22.2

FTSE 100 7,284.15 -1.9 1.6 -1.4 14.3

DAX 12,834.96 -4.8 0.4 -19.2 15.8

CAC 40 6,125.10 -5.0 3.4 -14.4 28.9

Spain IBEX 35 7,886.10 -3.3 -2.6 -9.5 7.9

Italy FTSE MIB 21,559.32 -3.8 1.2 -21.2 23.0

Russia MOEX 2,400.08 8.4 8.9 -36.6 15.1

ASIA

SET Index 1,638.93 4.0 4.5 -1.1 14.4

Nikkei 225 28,091.53 1.0 6.4 -2.4 4.9

S&P/ASX 200 6,986.76 0.6 6.4 -6.2 13.0

CSI 300 4,078.84 -2.2 -9.1 -17.4 -5.2

Shanghai Comp 3,202.14 -1.6 -5.8 -12.0 4.8

Hang Seng 19,954.39 -1.0 -8.7 -14.7 -14.1

Taiwan TAIEX 15,095.44 0.6 1.8 -17.1 23.7

S.Korea KOSPI 2,472.05 0.8 6.0 -17.0 3.6

FTSE Straits Time 3,221.67 0.3 3.9 3.1 9.8

FTSE Malay KLCI 1,512.05 1.3 4.7 -3.5 -3.7

Jarkarta Comp 7,178.59 3.3 3.9 9.1 10.1

PSEi - Philippines 6,583.65 4.2 7.0 -7.6 -0.2

SENSEX 30 59,537.07 3.4 12.3 2.2 22.0

% Change
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Resignation, Work-life balance, หรือ ประชากรสูง วัย ก็
ตาม ซึ่งเห็นได้จากอัตราการมีส่วนร่วมในก าลังแรง (Labor 
Force Participation Rate, LFPR) ที่ต ่ากว่าในอดีต การสูญ
หายของแรงงานกลุ่มนี้07’ท าให้ตลาดแรงตึงตัวขึน้มาก 
ค่าจ้างแรงงานพุ่งสูงขึน้ในทุกกลุ่ม สร้างแรงกดดันเงินเฟ้อ
จากฝ่ัง Supply ทั้งนี้ เราประเมินว่าหาก LFPR กลับไประดับ
เดิมก่อนโควิด-19 อัตราการว่างงานของสหรัฐฯ น่าจะอยู่ที่  
5% ซึ่งถือเป็นระดับปรกติ ไม่ใช่ระดับ 3.5% อย่างในทุกวันนี้ 
ซึ่งการว่างงานที่ต ่าดังกล่าวสะท้อนใหเ้หน็ภาพการตึงตัวของ
ตลาดแรงงานไดช้ัดเจน 

 
แรงงำนที่หำยไปจำกตลำดสรำ้งแรงกดดันเงินเฟ้อ 

 
 

แล้วเฟดจะขึ ้นดอกเบี้ยไป ถึงไหน? ในอดีตมีนัก
เศรษฐศาสตร์ John Taylor เคยเสนอให้การก าหนดดอกเบีย้
นโยบายขึน้อยู่กับกฎที่ตายตัว (Rule) โดยให้ขึน้อยู่กับเงิน
เฟ้อและสภาพเศรษฐกิจในชว่งนัน้ๆ เพ่ือให้นโยบายการเงนิมี
ความโปร่งใส แม้ว่าในปัจจุบันนี้ยังไมม่ีธนาคารกลางใช้กฎที่
ตายตัวนี้ แต่ก็ถือเป็น Guideline ที่ค่อนข้างด ีอย่างเช่นตอน
ที่เกิดวิกฤติโควิด Taylor Rule ระบุว่าดอกเบี้ยเฟดควรอยู่ที่
ประมาณ -8% จึงเป็นที่มาที่เฟดลดดอกเบี้ยเหลือ 0% และ
ด าเนินมาตราการ QE อย่าง “เป็นบ้าเป็นหลัง” แต่ในปจัจบุนั 
Taylor Rule ระบุว่าดอกเบี้ยควรอยู่ที่ 10% และแม้ว่าเราใช้
คาดการณ์เงินเฟ้อ (ที่คาดว่าจะลดลงช้า) และคาดการณ์
อัตราการว่างงาน (ซึ่งคาดว่าจะทรงตัวเพราะตลาดแรงงาน
ตึงตัว) เพ่ือมองว่าดอกเบี้ยที่ควรจะเป็นในอนาคตเป็นเทา่ใด 
ดอกเบี้ยเฟดก็ยังจะสูงถึงราวๆ 7% ณ ส้ินปีหน้า ทั้งนี้ เราไม่
คิด ว่าเฟดจะขึ ้นดอกเบี้ยไปได้ สูงเช่นนั้น  แต่แรงกดดัน
ดอกเบี้ยขาขึน้ในชว่งนีก็้ยังมากอยู่ 

 
Taylor Rule บอกว่ำเฟดควรขึ้นดอกเบี้ยถึง 10% 

 
 

ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดอืน 
ก.ย. 2565 ท่ามกลางแนวโน้มดอกเบี้ยขาขึน้ เรายังคงมี
มุมมองที่ค่อนข้างเป็นบวก (Slightly Positive) ต่อสินทรัพย์
เส่ียงในระยะยาว แต่เน้นหุ้นที่มีพ้ืนฐานที่ดแีละมีการเติบโต
ในระยะยาว ไม่ว่าจะตลาดเวียดนามหรืออินเดีย โดยกระแส
เงินทุนไหลเข้ายังอาจจะช่วยสนับสนุนตลาดหุ้นไทยได้
ต่อเนื่อง หุ้นกลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ยังมีความน่าสนใจและ
น่าจะช่วงป้องกันความเส่ียงจากหน้าหนาวที่ก าลังจะมาถึง  
ซึ่งอาจจะหนาวเหน็บส าหรับยุโรปเลยทีเดียว นอกจากนี้ เรา
มีมุมมองที่เป็นบวกมากขึน้ (Slightly Positive) ในกลุ่มตรา
สารหนี้ภาครัฐไทยและตราสารหนี้ต่างประเทศ แม้ว่าเฟด
อาจขึน้ดอกเบี้ยถึง 4% แต่ Yield 2 ปีของสหรัฐฯ ก็อยู่ที่ระดบั 
3 .5% แล้ว ถือว่า “ รับข่าว” ไปมากพอสมควรแล้ว อีกทั้ง 
“ดอกเบี้ยรับ” ที่สูงขึน้ในปัจจุบันก็น่าช่วยชดเชยความผัน
ผวนของราคาได้ดีขึน้ และดีกว่าเมื่อคร้ังที่ “ดอกเบี้ยรับ” ยัง
ต ่ามากอย่างในช่วงต้นปี แต่ทว่าตลาดตราสารหนี้ยังคงมี
ความผันผวนอยู่พอสมควร จึงแนะน าให้ “ทยอยสะสม” ตรา
สารหนี้ที่มีคุณภาพดีหรือมีอายุทีค่่อย  ๆยาวขึน้ 

 
มุมมองกำรลงทุนรำยสินทรพัย์ 

 
Source: KTAM 

Negative Slightly Negative Neutral Slightly Positive Positive Underweight Neutral Overweight

อสงัหาฯ/ โครงสรา้ง พฐ.

ทองค า

โภคภัณฑอ์ืน่ (ไมร่วมทองค า)

ตราสารทางเลอืก

Strategic View (1-3Y)

ตราสารทุนไทย

ตราสารทุน ตปท - DM

ตราสารทุน ตปท - EM

Tactical View (1-3M)
กลุม่สนิทรพัย์

ตราสารหนี้

เงนิสด/สภาพคลอ่ง

ตราสารทุน

ตราสารหนีภ้าครัฐใน ปท.

ตราสารหนีภ้าคเอกชนใน ปท.

ตราสารหนีต้า่งประเทศ
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พอร์ตกองทุน แยกตำมวัตถุประสงค์ผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 

เดือนกันยำยน 2565 

 
 

Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอร์ตกำรลงทุนที่แนะน ำในเดือนกันยำยน 2565 

 

  
 

 
 

 

Sep Aug Sep Aug Sep Aug Sep Aug Sep Aug

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 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 2.50 2.50 -- --

KT-CHINABOND 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 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 6.00 6.00 13.25 13.25 20.00 20.00 24.50 24.50 29.00 29.00

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

KTSF 0.50 0.50 1.25 1.25 2.00 2.00 2.50 2.50 3.00 3.00

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 10.50 10.50 23.25 23.25 38.00 38.00 44.50 44.50 53.00 53.00

KT-GEQ 4.25 4.25 8.25 8.25 15.75 15.75 17.50 17.50 21.50 21.50

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-India 0.50 0.50 1.25 1.25 2.00 2.00 2.50 2.50 3.00 3.00

KT-VIETNAM 0.50 0.50 1.50 1.50 2.00 2.00 2.50 2.50 3.00 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 0.25 0.25 0.75 0.75 1.00 1.00 1.25 1.25 1.50 1.50

KT-Mining 0.50 0.50 1.00 1.00 1.75 1.75 2.25 2.25 2.50 2.50

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 

• © สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2565 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทนุกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย  
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