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ปรับราคาค่าข้ึนดอกเบีย้ของเฟด 
(Repricing) 

 
เฟดยังคงเดินหน้าป่วนตลาด หลังปรับขึน้ดอกเบี้ยใน

การประชุมคร้ังที่ผ่านมา เฟดยืนยันว่าดอกเบี้ยยังคงเป็นขา
ขึน้ และจะยังไม่แผ่วลงในช่วงนี้ ท าให้ตลาดต้องมีการปรับ
มุมมองจากที่เดิมคิดว่าดอกเบี้ยนโยบายเฟดจะไปส้ินสุด
แถวๆ 4.0%+/- กลับเพ่ิมขึน้มาเป็นราวๆ 4.50%++ ส่งผลให้
มีแรงเทขายสินทรัพย์เ ส่ียงต่อเนื่อง และสร้างความกังวล
ภาวะถดถอยมากขึน้ 

 
ผลตอบแทนจ าแนกตามประเภทสินทรัพย ์

 
 

ตัวเลขเศรษฐกิจเร่ิมส่งสัญญาณชะลอตัว ดัชนี PMI ใน
หลายประเทศหลุดต ่ากว่าระดับ 50 จุด แม้ว่าเงินเฟ้อจะมี
ทิศทางที่ชะลอลงแล้ว แต่กลับไม่ทันใจตลาด เป็นไปตามที่
เ ราเคยระบุว่าเงินเ ฟ้อมันจะ “ดื้อ” โดยอัตราเงินเฟ้อของ
สหรัฐฯ ในเดือน ส.ค. อยู่ที่ 8.3% ลดลงจาก 8.5% ในเดือน
ก่อน แต่สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 8.1% ตัวเลขที่สูงเกิดคาดนี้
สร้างแรงเทขายระลอกแรกในเดือนที่ผ่านมา ต่อด้วยระลอก
สองหลังจากที่เฟดมีการประชุมไปเมื่อวันที่ 20-21 ก.ย. 
แม้ว่าการขึน้ดอกเบี้ยอีก 75 bps จะเป็นไปตามที่ตลาดคาด 
แต่สัญญาณที่ส่ือออกมานั้นไม่ได้บ่งชี้ว่าเฟดจะ “เพลามือ” 
แต่อย่างใด โดย Dot plot ชี้ว่าดอกเบี้ยนโยบายอาจขึน้ไปสูง
ถึง 4.4% ณ ส้ินปีนี้ และอาจปรับขึน้ต่ออีกในปีหน้า ส่งผลให้
ตลาดมีการปรับมุมมอง (Repricing) การขึน้ดอกเบี้ยของ
เฟด คร้ันเมื่อดอกเบี้ยปรับสูงขึน้ โอกาสในการที่เศรษฐกิจจะ

เข้าสู่ภาวะถดถอยก็สูงขึน้ตามไปด้วย ตัวเลขของเฟดสาขา
นิวยอร์กชี้ว่าโอกาสในการเกิดภาวะถดถอยภายใน 12 เดือน
ข้างหน้าสูงขึน้ เป็น 25% แล้ว ขณะที่ Conference Board 
มองโอกาสสูงถึง 96% 

 
ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 
Source: KTAM 
 

นโยบายที่  “ สับสนอลหม่าน” จากอังกฤษก็ย่ิงท าให้
ตลาดมีความผันผวนมากขึน้ด้วย ธนาคารกลางอังกฤษไดข้ึน้
ดอกเบี้ยชะลออุปสงค์เพ่ือสกัดเงินเฟ้อมาระยะหนึ่งแล้ว แต่
นายกฯ คนใหม่ นาง ลิซ ทรัสส์ กลับหันมาด าเนินนโยบาย
การคลังผ่อนคลายขีดสุดในรอบ 50 ปี แบบไม่ได้ “เตี๊ยม” กับ
ธนาคารกลางมาก่อน แต่แทนที่มาตราการดังกล่าวจะเรียก
ความเชื่อมั่นกลับคืนมาได้ แต่กลับส่งผลในทางตรงกันข้าม 
นักลงทุนกังวลว่ามาตรการดังกล่าวจะย่ิงเร่งเงินเ ฟ้อ แถม
ฐานะการคลังจะแย่ลงด้วย ค่าเงินปอนดจ์ึง “ร่วง” ลงในทนัที 
ตลาดการเงินอังกฤษผันผวนหนัก จนกระทั่งธนาคารอังกฤษ
ต้องเข้ามาแทรกแซงดว้ยการกลับมาท า “QE” อีกคร้ัง เน้นว่า 
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“QE” ไม่ใช่ “QT” เรียกว่าขึน้ดอกเบี้ยพร้อมกับท า QE ไปด้วย
ฉีกทุกต ารากันเลยทีเดียว คงต้องติดตามต่อว่าอังกฤษจะ
ป่วนตลาดต่ออย่างไร หรือจะ U-Turn นโยบายอัดฉีดหรือไม่ 

ความปั่นป่วนของนโยบายที่เกิดขึน้ท าให้สินทรัพย์เส่ียง
เผชิญแรงเทขายต่อเนื่องจากเดือนก่อน ตลาดหุ้นทั่วโลก 
(MSCI ACWI) ปรับตัวลดลง 9.7% ตลาดหุ้นไทยถือว่า
ปรับตัวลดลงน้อยกว่าตลาดอ่ืน โดยติดลบไปเพียง 2.6% 
เท่านั้น ขณะที่ตราสารหนี้ยังคงร่วงลงต่อเนื่อง บอนด์ยิลด์
สหรัฐอายุ 10 ปีปรับตัวเพ่ิมขึน้ 63 bps สู่ระดับ 3.8% ขณะที่
ราคาน ้ามันดิบ  WTI ปรับตัวลดลง 11% ในช่วงเดือนที่ผ่าน
มา ส่วนค่าเงินดอลลาร์ยังคงเดินหน้าแข็งค่าขึน้อีก 3% ใน
เดือนที่ผ่านมา ท าให้ทั้งปีดอลลาร์แข็งค่าขึน้แล้วถึง 17.2% 

 
เฟดยืนยันยังไม่ผ่อน “เบรค” 

 
Source: Federal Reserve 
 

การที่เฟดประกาศขึน้ดอกเบี้ย 75 bps มาแล้วถึง 3 คร้ัง
ติดต่อกัน ท าให้ผลกระทบต่อตลาดการเงนินัน้เป็นทีป่ระจกัษ์
แล้ว แต่เราประเมินว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจจริงนั้นยังเพ่ิง
จะเร่ิมต้นเท่านั้น เพราะเป็นที่เชื่อกันทัว่ไปว่านโยบายการเงนิ
ใช้เวลา 3-4 ไตรมาสกว่าจะกระทบเศรษฐกิจจริง ดังนั้น หาก
เฟดดึงดันจะขึน้ดอกเบี้ยตอ่เนือ่ง เมื่อผลกระทบในเชิงลบตอ่
เศรษฐกิจก็อาจ “ถาโถม” เข้ามาจนตั้งตัวกันไม่ทนัเลยทเีดยีว 
ดังนั้น ดังนั้น เรามองว่าเฟดควรจะต้องชะลอมือลงบา้ง ซึง่ใน 
Dot plot ก็ชี้ให้เห็นว่าเฟดจ านวนไม่น้อยที่ต้องการให้ ผ่อน

บ้าง  อย่างไรก็ตาม ดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ ้นน่าจะสร้าง
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจในช่วงถัดไป ดังนั้น นักลงทุนควร
จะต้องติดตามแนวโนม้เงนิเฟ้อ รวมถึงผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนทีจ่ะประกาศมาว่าจะชะลอลงเพียงใด  

 
โอกาสในการเข้าสู่ภาวะถดถอยเพ่ิมขึ้นเป็น 25% 

 
Source: Federal Reserve Bank of New York 
 

ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดอืน 
ต .ค . 2565 ท่ามกลางตลาดที่ผันผวนหนักนี้   เ รายังคงมี
มุมมองที่ค่อนข้างเป็นบวก (Slightly Positive) ต่อสินทรัพย์
เส่ียงส าหรับการลงทุนระยะยาว แต่เน้นหุ้นที่มีพ้ืนฐานที่ดี
และมีการเติบโตในระยะยาว แต่ในระยะส้ันที่ตลาดมีความ
ผันผวนเพ่ิมขึน้ นักลงทุนอาจจะว่ิงเข้าหาดอลลาร์ม ากขึ ้น
เป็นผลลบต่อค่าเงินสกุลอ่ืน ท าให้ความน่าสนใจของตลาด
หุ้นเ กิดใหม่ลดลงในระยะนี้  ส่วนมุมมองตราสารหนี้เรา
มุมมองที่เป็นบวกเล็กน้อย (Slightly Positive) จาก “ดอกเบีย้
รับ” ที่สูงขึน้ แต่ความผันผวนยังคงสูง จึงแนะน าให้ “ทยอย
สะสม” ตราสารหนี้ที่มีคุณภาพด ี

 
มุมมองการลงทุนรายสินทรพัย์ 

 
Source: KTAM 

Negative Slightly Negative Neutral Slightly Positive Positive Underweight Neutral Overweight

Tactical View (1-3M)
กลุม่สนิทรพัย์

ตราสารหนี้

เงนิสด/สภาพคลอ่ง

ตราสารทุน

ตราสารหนีภ้าครัฐใน ปท.

ตราสารหนีภ้าคเอกชนใน ปท.

ตราสารหนีต้า่งประเทศ

อสงัหาฯ/ โครงสรา้ง พฐ.

ทองค า

โภคภัณฑอ์ืน่ (ไมร่วมทองค า)

ตราสารทางเลอืก

Strategic View (1-3Y)

ตราสารทุนไทย

ตราสารทุน ตปท - DM

ตราสารทุน ตปท - EM
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พอร์ตกองทุน แยกตามวัตถุประสงค์ผลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนตุลาคม 2565 

 
 

Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอร์ตการลงทุนที่แนะน าในเดือนตุลาคม 2565 

  
 

 
 

 

Oct Sep Oct Sep Oct Sep Oct Sep Oct Sep

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 4.75 4.25 9.75 8.25 17.75 15.75 20.00 17.50 24.50 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 -- 1.50 -- 2.00 -- 2.50 -- 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  
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