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เข้าสู่เฟสถัดไปของวัฎจักรดอกเบีย้
(Into the Next Phase of Rates) 

 
สินทรพัยเ์ส่ียงปรบัตวัลดลงต่อเนื่องในเดือน ต.ค. จาก

ความกังวลเรื่อง Geopolitical ในตะวันออกกลาง  รวมถึง
จากผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ที่ปรบัตวัสงูขึน้ 
ทัง้นี ้เรามองว่าธนาคารกลางหลายแห่งในหลายประเทศได้
เริ่มหยุดการขึน้ดอกเบีย้แล้ว และก าลังเข้าสู่ “เฟสถัดไป” 
ของวฎัจกัรดอกเบีย้ คือ การคงดอกเบีย้ในระดบัสงูไปอกีนาน 
(High for Long) เพื่อกดดันเงินเฟ้อให้กลับมาเข้าสู่กรอบ
เป้าหมาย ทัง้นี ้ธนาคารกลางหลายแห่งยงัคาดการณว์่าเงิน
เฟ้อจะยงัคงสงูกว่าเป้าอยู่ตลอดช่วงปี 2024 

 
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังเติบโตแขง็แกร่ง 

 
 
GDP สหรฐัฯ ไตรมาส 3 ยงัคงขยายตวัแมด้อกเบีย้ Fed 

จะสูง โดยขยายตัวอยู่ที่  4.9%QoQ สูงกว่าที่ตลาดคาด 
ขยายตวัจากฝ่ังการบรโิภคภาคครวัเรือนเป็นหลกั โดยคาดวา่
เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเริ่มชะลอตัวในไตรมาส 4 จากการ
บริโภคที่จะเริ่มชะลอตวัลง ผลประกอบการของบริษัทที่คาด
ว่าจะปรับตัวลดลง และแรงกระตุน้ที่แผ่วลงจากการคลัง
สหรฐัฯ ที่ตึงตัวมากขึน้  อย่างไรก็ตาม GDPNow ประมาณ
การการเติบโตไตรมาสที่ 4 อยู่ที่  2.3%QoQ  ในส่วนของ
ยุโรปเศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวจาก PMI ทั้งฝ่ังของภาคบริการ 

และภาคการผลิต ในขณะที่เงินเฟ้อยังคงสูง  ท าให้ ECB 
ยังคงตอ้งคงอัตราดอกเบีย้ไว้เพื่อกดเงินเฟ้อให้กลับเข้าสู่
เป้าหมาย  ในส่วนของจีนในช่วงเดือนที่ผ่านมาหลังจากที่
ข่าวรา้ยจากภาคอสังหาฯ เริ่มเบาลง ตัวเลขทางเศรษฐกิจ
ต่าง ๆ เริ่มปรับตัวดีขึน้ ตลาดเริ่มปรับคาดการณ ์GDP จีน
กลบัมาที่ 5% ประกอบกับนโยบายกระตุน้จากภาครฐั ที่เริ่ม
เห็นภาพมากขึน้ จากการประกาศออกพันธบตัรรฐับาลเพิ่ม
กว่า 1 ลา้นลา้นหยวน เพื่อลงทนุในดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน 

ในส่วนของประเทศไทย หลงัจากที่ BoT ยุติวฎัจกัรการ
ขึน้ดอกเบีย้รอบนีเ้ช่นเดียวกัน แต่ตลาดหุน้ไทยยังคงเผชิญ
กบัปัจจยัความผนัผวนต่าง ๆ ทัง้จากต่างประเทศ และปัจจยั
ความไม่แน่นอนด้านนโยบายกระตุ้นของรัฐบาลไทย  
นโยบายเงินดิจิตัลเริ่มเห็นรายละเอียดมากขึน้ แต่ยังไม่
ชัดเจนในเรื่องช่องทาง คุณสมบัติผู้รับ  และระยะเวลา
โครงการที่เหมือนจะเล่ือนออกไป  อย่างไรก็ตามมีนโยบาย
เพิ่มมาใหม่ในดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานแลนดบ์รดิจ ์

 
Bond Yield สหรัฐฯ ปรับตวัเพิม่ขึน้ 

 
Source: Bloomberg; Data as of 31-Oct-23 

 
การปรับตัวเพิ่มขึน้ต่อเนื่องของ Bond Yield สหรัฐฯ 

นบัเป็นปัจจยักดดนัท่ีส าคญัในช่วงเดือนที่ผ่านมา โดยมีปรบั
เพิ่มขึน้ 36 bps มาปิดที่ระดบั 4.92% สรา้งแรงกดดนัไปยัง
ตลาดหุ้นทั่ ว โลก ในตลาดสหรัฐฯ  ดัชนี   Dow Jones, 
S&P500 และ NASDAQ ปรับตัวลดลง -1.3%, -2.1% และ  
-2.8% ตามล าดบัในเดือน ต.ค. แมว้่าผลประกอบการบรษิัท
ส่วนใหญ่จะออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะหค์าด เช่นเดียวกับ
ตลาดหุ้นยุโรปที่ปรบัตัวลดลง โดยเฉพาะในกลุ่มหุน้ขนาด
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กลาง-เล็ก โดยดัชนี Stoxx50 ปรับตัวลดลง -2.6% ขณะที่
ดัชนี Stoxx600 ติดลบถึง -3.8%  ในฝ่ังตลาดเอเชียปรบัตวั
ลดลงเช่นเดียวกัน น าโดยตลาดหุ้นเวียดนาม (VNI30  
-10.9%) ปรบัตวัลดลงมากที่สดุ ตามดว้ยตลาดหุน้ไทย (SET 
-5.9%)  โดยนักลงทุนต่างชาติมีสถานะขายสุทธิ 15 ,737 
ลา้นบาทในเดือนที่ผ่านมาในตลาดหุน้ไทย รวมเป็นขายสทุธิ 
-172,907 ลา้นบาทตลอดปีนี ้ขณะที่ตลาดเริ่มคลายความ
กังวลเรื่องสงครามในตะวนัออกกลาง ท าใหร้าคาน า้มนัดิบ 
WTI ลดลง 10.8% แต่ตลาดทองค าปรบัตวัเพิ่มขึน้ 6.8%  

 
ผลตอบแทนจ าแนกตามประเทศ 

 
 
กลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดือน พ.ย. 

2566 โดยมีมุมมอง “Slightly Positive” ส าหรบัตราสารทุน
สหรฐัฯ จากราคาที่ปรบัตัวลดลงมากในช่วงเดือนที่ผ่านมา 
แต่ภาพเศรษฐกิจยงัคงเติบโต รวมถึงคาดการณใ์นไตรมาส 4 
ยังคงเติบโตอยู่ นอกจากนีผ้ลประกอบการไตรมาส 3 ของ
บรษิัทหลาย ๆ แห่งยงัคงแข็งแกรง่เมื่อเทียบกบัประเทศอื่น ๆ 
อย่างไรก็ตาม ยังคงตอ้งจับตาดูปัญหาการคลังในสหรัฐฯ 
โดยเฉพาะการออกพันธบัตรเพิ่มเติม ซึ่งในปัจจุบันมีตน้ทุน 
(Yield) สูงและอาจเป็นภาระการคลังในปีถัดๆ ไป ในทาง
กลับกันยังคง “Slightly Negative” ในตราสารทุนยุโรปที่
แม้ว่าราคา ณ ปัจจุบันจะลดลงมากแลว้ แต่จากทั้งปัจจัย
ภาคเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และเงินเฟ้อที่สูงยังคงกดดันอยู่  
สดุทา้ยส าหรบัตราสารทุนไทยมีมมุมอง “Slightly Positive” 
แมว้่าจะยงัไม่มีปัจจยับวก หรือนโยบายกระตุน้ในช่วงนี ้แต่
จากราคาที่ปรับตัวลดลงมากในช่วงที่ผ่านมา และความ
ชัด เจนที่ จะมีมากขึ ้น ใน เ รื่ อ งนโยบายกระตุ้น ปีหน้า 
นอกจากนี ้ในส่วนตราสารหนีเ้รายังคงมีมุมมอง “Slightly 

Positive” ในตราสารหนีจ้ากแนวโนม้ดอกเบีย้นโยบายที่เขา้
สู่วฎัจกัรการ “ทรงตวั” จะท าใหผ้ลตอบแทนตราสารหนีไ้ม่ได้
ถกูฉดุดว้ยดอกเบีย้ขาขึน้ แต่จะมี “ดอกเบีย้รบั” ที่ยงัคงสงูไป
อีกระยะหนึ่ง (High for Long) 

 
ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 

 
Source: Bloomberg, Data as of 29-Sep-23 

 
มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย ์
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พอรต์กองทุน แยกตามวตัถุประสงคผ์ลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนพฤศจิกายน 2566 

 
Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอรต์การลงทนุทีแ่นะน าในเดือนพฤศจิกายน 2566 

 
 

 

Nov Oct Nov Oct Nov Oct Nov Oct Nov Oct

Fixed Income 75.75 75.75 56.00 56.00 35.00 35.00 27.40 27.40 13.00 13.00

KTSTPLUS 6.55 6.55 6.95 6.95 7.20 7.20 7.95 7.95 6.00 6.00

KTFIX-1Y3Y 44.20 44.20 25.30 25.30 4.40 4.40 4.45 4.45 1.00 1.00

KTFIXPLUS 15.00 15.00 13.75 13.75 13.40 13.40 12.50 12.50 6.00 6.00

KT-BOND 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.00 1.00 -- --

KT-CSBOND 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 1.50 1.50 -- --

KT-CHINABOND 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 -- -- -- --

Equities 16.25 16.25 36.00 36.00 57.00 57.00 67.60 67.60 82.00 82.00

Local 6.20 5.80 12.30 11.70 19.20 17.80 22.40 20.80 26.00 24.00

KTSF 3.20 2.80 5.30 4.70 8.70 7.30 9.90 8.30 11.00 9.00

KTEF 2.00 2.00 4.50 4.50 7.00 7.00 8.50 8.50 10.00 10.00

KTMSEQ 1.00 1.00 2.50 2.50 3.50 3.50 4.00 4.00 5.00 5.00

Global EQ 10.05 10.45 23.70 24.30 37.80 39.20 45.20 46.80 56.00 58.00

KT-GEQ 3.50 3.50 8.25 8.25 14.75 14.75 16.75 16.75 20.00 20.00

KT-US 0.60 0.60 1.35 1.35 2.15 2.15 3.20 3.20 5.00 5.00

KT-China 1.25 1.25 2.00 2.00 3.50 3.50 4.25 4.25 5.00 5.00

KT-ASHARES 2.50 2.50 6.50 6.50 9.00 9.00 10.50 10.50 12.00 12.00

KT-ASEAN -- 0.40 -- 0.60 -- 1.40 -- 1.60 -- 2.00

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

KT-Energy 0.75 0.75 1.75 1.75 3.00 3.00 3.75 3.75 5.00 5.00

KT-Mining 0.45 0.45 1.10 1.10 1.65 1.65 2.25 2.25 3.00 3.00

KT-WTAI 0.50 0.50 1.25 1.25 1.75 1.75 2.00 2.00 3.00 3.00

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

Source: KTAM; Data as of 31-Oct-23

Conservative
Moderately

Conservative
Moderate

Moderately

Aggressive
Aggressive
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผิด (Disclaimer)  
• “ผูล้งทนุตอ้งท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัท”) ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสาร
นีน้  ามาจากแหล่งขอ้มลู  ท่ีบรษิัทเห็นว่ามีความน่าเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูตอ้งไดโ้ดยอสิระ 
บริษัทไม่สามารถใหก้ารรบัประกันความถูกตอ้งหรือสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และไม่อาจรบัผิดชอบในความผิดพลาด
ในการแสดงขอ้เท็จจริง หรือขอ้มลูที่ผ่านการวิเคราะห ์รวมทัง้ไม่สามารถรบัผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จาก
การใช้ข้อมูลนีข้องผู้หนึ่งผู้ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนีป้ระกอบดว้ยความเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่งสามารถ
เปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ 

• บริษัทมิไดใ้หค้  าปรึกษาดา้นบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูล้งทุนควรปรึกษาเรื่องดังกล่าวกับที่ปรึกษา และหรือผูใ้ห้
ค  าปรึกษา ก่อนการตัดสินใจใดๆ ที่เก่ียวเนื่องกับขอ้มลูในเอกสารนี ้ผูล้งทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความ
เหมาะสมกบัตนเอง และควรไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้  าปรกึษาดา้นการลงทนุท่ีไดร้บัอนญุาต 

• บรษิัทมิไดม้อบอ านาจใหบ้คุคลใดเป็นผูใ้หข้อ้มลู หรือเป็นตวัแทน รบัรอง แสดง หรือรบัประกนัขอ้มลูใดๆที่มิไดป้รากฏอยู่
ในหนงัสือชีช้วนทัง้นี ้หากมีการกระท าดงักล่าว ใหถื้อว่าขอ้มลูที่กล่าวถึงนัน้ไม่อาจน ามาประกอบการพิจารณาได้ 

•  ผลตอบแทนในอดีตมิไดแ้สดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายไดจ้ากการลงทุนสามารถ
ลดลงและเพิ่มขึน้ได ้ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรบัประกันได ้และผู้ลงทุนอาจไดร้ับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุน
เริ่มแรก แมก้ระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑด์ังกล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงินตน้ก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเส่ียงที่ผูอ้อก   
ตราสารไม่สามารถช าระหนีบ้างส่วนหรือทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี ้เป็นความเห็นปัจจบุนัตามวนัท่ี
ระบใุนเอกสารนีเ้ท่านัน้ 

• ไม่มีการรบัประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใตภ้าวะตลาดทุกประเภท และผูล้งทุนแต่ละท่านควรที่      
จะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดปรบัตวัลดลง 

• ผูล้งทุนสามารถท าการศึกษาและขอรบัขอ้มลูสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผล
การด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายที่ไดร้บัการแต่งตัง้จาก บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากัด (มหาชน)
และเว็บไซตข์องบรษิัท www.ktam.co.th 

• © สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2565 บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย  
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