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Normal Not Normal 

ผลตอบแทนจ ำแนกตำมประเภทสนิทรัพย์ 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg (as of December 24, 2021) 

Market Index Price Return 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg (as of December 24, 2021)     
 

เดือนสุดท้ายของปี 2564 ตลาดทุนทั่วโลกได้ผ่าน
ความผันผวนอีกครัง้จากปัจจยัหลักคือการระบาดของไวรัส
โควิดสายพันธุ์โอมิครอน ซึ่งมีความสามารถในการแพร่เชือ้
ได้ง่ายกว่าสายพันธุ์เดลต้า จนมีการตรวจพบในมากกว่า 
100 ประเทศในเวลาไม่ก่ีสปัดาห์หลงัการค้นพบครัง้แรกช่วง
ปลายเดือนพฤศจิกายนแม้จะมีการฉีดวัคซีนไปแล้วเป็น
จ านวนมาก นกัลงทุนมีการตอบรับในเชิงลบอย่างรุนแรงต่อ
ข่าวนี ้และท าการขายสินทรัพย์เส่ียงออกไปจนดชันีหุ้นขนาด

ใหญ่ เช่นหุ้ นสหรัฐ ยุโรป และญ่ีปุ่ น ปรับตัวลงราว 5-7% 
และดัชนีตัวแทนความกลัวอย่าง VIX Index ปรับตัวขึน้สูง
กว่า 30 จุด ใกล้เคียงกับช่วงการเร่ิมต้นระบาดระลอกใหญ่
ทัว่โลกในช่วงต้นปี  

ทว่าเมื่อข้อมลูเร่ิมชดัเจนขึน้ว่าการระบาดของสาย
พันธุ์โอมิครอนแม้จะมีตัวเลขผู้ติดเชือ้เป็นจ านวนมาก แต่
ความรุนแรงของไวรัสลดลงอย่างมีนัยส าคัญ สาธารณสุข
ของประเทศต่าง ๆ มีศกัยภาพเพียงพอในการรับมือ โอกาสที่
เศรษฐกิจจะกลับไปหยุดชะงักเหมือนปี 2563 นัน้น้อยลง 
Sentiment ตลาดพลิกกลบัมาสู่บรรยากาศคกึคกัของช่วงสิน้
ปี นักลงทุนทยอยกลบัเข้าซือ้หุ้นที่มีราคาถูกลงจากแรงขาย
ก่อนหน้า ผลตอบแทนของดชันีหุ้นส่วนมากพลิกกลบัมาเป็น
บวกในเดือนธันวาคม และรวมถึงทัง้ปี ส่งผลให้ปีนีเ้ป็นปีที่ดี
มากส าหรับหุ้น โดยเฉพาะหุ้นสหรัฐฯที่ได้รับอานิสงค์โดยตรง
จากสภาพคล่องซึ่งเป็นผลมาจากการด าเนินนโยบายทาง
การเงินเชิงผ่อนคลายของธนาคารกลาง จึงท าให้ราคาของ
หุ้นสหรัฐ ฯ โดยรวมค่อนข้างแพงเมื่อเทียบกับอดีต ต่างจาก
หุ้นโลกที่ยงัมี valuation ใกล้เคียงกบัค่าเฉล่ีย 

 หุ้นสหรัฐฯมีรำคำค่อนข้ำงสูง ในขณะที่หุ้นโลกรำคำ
กลับเข้ำใกล้สู่ค่ำเฉลี่ยในอดีต 

 
Source: KTAM Asset Allocation, MSCI, IBES, Morgan Stanley Research 

ในส่วนของตราสารหนี ้แม้จะมีความชดัเจนในทิศ
ทางการปรับขึน้ดอกเบีย้ในปีหน้ามากขึน้หลงัจากการประชมุ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ในรอบเดือนธันวาคม โดย
ประธานพาวเวลล์ระบวุ่า Fed อาจพิจารณาปรับดอกเบีย้ขึน้
ถึง 3 ครัง้ในปีหน้า ทว่าความไม่แน่นอนของภาพเศรษฐกิจ
ระยะยาวยังคงกดดันให้ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯชนิดอายุ  10  ปีป รับตัวสูงขึ น้ ไม่มาก ซึ่ งอาจ

Price

24-Dec-21 1W 2W MTD QTD YTD 2020

Americas

Dow Jones 35,950.56 1.7 -0.1 4.3 6.2 17.5 6.8

S&P 500 4,725.79 2.3 0.3 3.5 9.7 25.8 15.9

NASDAQ 15,653.37 3.2 0.1 0.7 8.3 21.5 43.1

S&P/TSX Toronto 21,229.68 2.4 1.6 2.8 5.8 21.8 1.5

MEX IPC 52,853.38 0.9 3.2 6.3 2.9 19.9 -0.4

Brazil IBOVESPA 104,891.30 -2.2 -2.7 2.9 -5.5 -11.9 2.1

Europe

Euro Stoxx 50 4,255.01 2.3 1.3 4.7 5.1 19.8 -6.1

Stoxx Europe 600 482.51 1.8 1.5 4.2 6.1 20.9 -4.9

FTSE 100 7,372.10 1.4 1.1 4.4 4.0 14.1 -15.5

DAX 15,756.31 1.4 0.9 4.3 3.2 14.9 2.9

CAC 40 7,086.58 2.3 1.4 5.4 8.7 27.7 -8.0

Spain IBEX 35 8,563.70 3.0 2.4 3.1 -2.6 6.1 -16.8

Italy FTSE MIB 27,016.22 1.5 1.1 4.7 5.2 21.5 -6.4

Russia MICEX 3,702.72 -0.6 -1.5 -4.8 -9.8 12.6 7.8

ASIA

SET Index 1,637.22 -0.3 1.2 4.4 2.0 13.0 -8.2

TOPIX 1,986.78 0.1 0.6 3.0 -2.1 10.1 4.1

Nikkei 225 28,782.59 0.8 1.2 3.5 -2.3 4.9 15.1

S&P/ASX 200 7,420.30 1.6 0.9 2.3 1.2 12.6 -3.4

CSI 300 4,921.35 -0.7 -2.6 1.8 1.1 -5.6 29.6

Shanghai Comp 3,618.05 -0.4 -1.3 1.5 1.4 4.2 15.6

Hang Seng 23,223.76 0.1 -3.2 -1.1 -5.5 -14.7 -3.5

Taiwan TAIEX 17,961.64 0.8 0.8 3.1 6.1 21.9 21.8

S.Korea KOSPI 3,012.43 -0.2 0.1 6.1 -1.8 4.8 30.4

FTSE Straits Time 3,108.28 -0.1 -0.9 2.2 0.7 9.3 -11.9

FTSE Malay KLCI 1,516.45 1.0 1.9 0.2 -1.4 -6.8 1.0

Jarkarta Comp 6,562.90 -0.6 -1.4 0.4 4.4 9.8 -5.5

PSEi - Philippines 7,181.86 -1.6 -0.1 -0.3 3.3 0.6 -8.6

SENSEX 30 57,124.31 0.2 -2.8 0.1 -3.4 19.6 14.9

VNI Index 1,477.03 -0.2 0.9 -0.1 10.1 33.8 14.6

% Change
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หมายความได้ว่านักลงทุนในตลาดตราสารหนีท้ี่เป็นแหล่ง
เงินทุนขนาดใหญ่ที่สุดในโลกนัน้ยังไม่ เชื่ อสนิทใจว่า
เศรษฐกิจโลกจะมีการเติบโตที่แข็งแกร่งและยั่งยืนในระยะ
ยาว โดยผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 
10 ปีปรับตัวขึน้จากเดือนก่อนมาอยู่ที่ 1.55% ณ วันที่ 30 
ธันวาคม 2564 

“ก ำไรต่อหุ้น”ส่วนมำกคำดกำรณ์เติบโตแข็งแกร่ง 

   
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg 

เงินเฟ้อระดับสูงที่สุดในรอบหลายทศวรรษเป็น
ปัจจัยเส่ียงหลักในปี 2564 และยังคงเป็นความไม่แน่นอน
ส าคญัในปี 2565 ที่ต้องจบัตามอง แม้ตวัเลขเงินเฟ้อที่ระดบั
ปัจจุบันซึ่งมากกว่า 6% ปีต่อปี คาดจะไม่คงอยู่ถาวรและมี
แนวโน้มลดลงในคร่ึงปีหลัง แต่จากราคาของต้นทุนส าคัญ
ของธุรกิจ เช่น ราคาปุ๋ ย ราคาน า้มัน และค่าขนส่ง ท่ีอยู่ใน
ระดับสูง ประกอบกับคลังสินค้าของผู้ผลิตส่วนมากกลบัมา
อยู่ในระดบัต ่า การผลิตสินค้าใหม่ที่ต้องซึมซบัต้นทนุท่ีสงูขึน้ 
อาจกดดนัให้ภาคธุรกิจต้องทยอยปรับราคาสินค้า/บริการขึน้
เพื่อรักษาระดบัก าไรไว้ 

นโยบำยกำรเงนิไม่ได้ไปทศิทำงเดียวกันทกุประเทศ 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Goldman Sachs Global Investment Research 

ส าหรับปี 2565 คาดว่าจะได้เห็นความผันผวนใน
ระดบัสงูด าเนินต่อไปอีกซกัระยะ จากปัจจยัความไม่แน่นอน
หลายด้าน เรายังมีมุมมองเป็นบวกต่อตราสารทุน ซึ่งยัง
คาดหวงัผลตอบแทนในระดบัที่จะเอาชนะเงินเฟ้อระดบัที่สงู
กว่าปรกติได้ ทัง้นี ้ เรายังยึดมั่นในกลยุทธ์การลงทุนด้วย
วิธีการกระจายความเส่ียงอย่างเหมาะสม เลือกลงทุนใน
สินทรัพย์ที่มีปัจจยัพืน้ฐานดี มีปัจจยัช่วยสนบัสนนุการเตบิโต 
และ Valuation อยู่ในระดบัท่ีไม่สงูเกินไป 

เรายังคงมุมมองแนวโน้มนโยบายการเงินของ
สหรัฐฯ จะเข้มงวดขึน้กว่าที่อื่น โดยล่าสุดได้เร่งการลดการ
เข้าซือ้พันธบัตร (Tapering) ขึน้ และจะแล้วหมดไปภายใน
ไตรมาส 1 ซึ่งจะเปิดโอกาสให้ Fed ขึน้ดอกเบีย้ได้เร็วขึน้ 
สวนทางกนักบัธนาคารกลางยโุรป จีน และญ่ีปุ่ น ซึง่เป็นกลุ่ม
ประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญ่รองลงมาจากสหรัฐ ฯ ยงัคง
ท่าทีด าเนินนโยบายที่มีความผ่อนปรนสูงกว่า เมื่อรวมกับ 
valuation ที่ไม่แพง จึงมีแนวโน้มที่เงินทุนจะไหลเข้าสู่กลุ่ม
ประเทศดงักล่าว  

หุ้นจีนมีโอกำสกลับสู่โหมด “มีควำมหวัง” 

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

กลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดือน
มกราคม 2565 เราปรับลดคงสัดส่วนน า้หนักการลงทุนใน
ตราสารหนีล้งเล็กน้อย โดยจัดสรรการลงทุนไปที่กองทุน
อสงัหาริมทรัพย์และโครงสร้างพืน้ฐานเพื่อปรับสมดุลย์ความ
เส่ียงของพอร์ตในสภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ ในขณะที่ยังคง
น า้หนักการลงทุนในตราสารทุนที่สัดส่วนเท่าเดิม โดยเป็น
การกระจายการลงทุนไปที่กลุ่มประเทศ /อุตสาหกรรมที่มี
แนวโน้มเชิงบวกจากนโยบายทางการเงินของประเทศ
เศรษฐกิจขนาดใหญ่
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พอร์ตกองทุน แยกตำมวตัถุประสงค์ผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 

เดือนมกรำคม 2565 

 
 

 

 

 

Jan Dec Jan Dec Jan Dec Jan Dec Jan Dec

KTSTPLUS 10.00 10.00 10.10 10.10 10.80 10.80 10.50 10.50 5.00 5.00

KTFIX-1Y3Y 52.05 55.05 31.50 34.00 8.35 10.85 7.30 10.30 5.00 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 -- -- -- -- -- -- -- -- -- --

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

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

Alternatives 5.00 2.00 5.00 2.50 5.00 2.50 3.00 -- 3.00 --

KT-PIF 5.00 2.00 5.00 2.50 5.00 2.50 3.00 -- 3.00 --

AggressiveConservative
Moderately

Conservative
Moderate

Moderately

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 January 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 
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