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การฝ่าฟันของตลาด 
(Muddling through) 

 
เฟดจะขึน้ดอกเบีย้อีก 75 bps ตามที่ตลาดคาดในการ

ประชุมตอนต้นเดือน พ.ย. แต่ก็มีการส่งสัญญาณที่ชัดเจน
มากขึน้ว่าอาจจะ “กลับล า” ในเชิงของความเร็วในการขึน้
ดอกเบีย้ ตลาดเร่ิมคาดการณ์ว่าเฟดอาจมีความอดทนมาก
ขึน้ในเร่ืองเงินเฟ้อ ในขณะท่ีการขึน้ดอกเบีย้ที่ผ่านมาจะเร่ิมมี
กระทบเศรษฐกิจจริงจากนีไ้ป และเพิ่มความเส่ียงในการเกิด
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recesion)  ตลาดจึงยงัต้องฝ่าฟัน
ต่อไปในท่ามกลางความเส่ียงที่เพิ่มขึน้ของเศรษฐกิจ  

 
ผลตอบแทนจ าแนกตามประเภทสนิทรัพย์ 

 
 

ในเดือนที่ ผ่านมาตัวเลขเศรษฐกิจส่วนใหญ่ยังส่ง
สัญญาณชะลอตัว  ดัชนี PMI ของหลายประเทศยังอยู่ใน
ระดับต ่ากว่าระดบั 50 จุด ไม่ว่าจะเป็นด้านยุโรปหรือเอเซีย
เหนือ รวมถึงประเทศญ่ีปุ่ น ที่ดัชนี PMI เคยอยู่ปร่ิมๆ ที่ 50 
แต่ล่าสดุกลบัลดต ่าลงมาหดตวัอยู่ในระดบัต ่ากว่าระดบั 50 
จดุแล้ว ขณะที่ดชันี ISM ของสหรัฐฯ ล่าสดุอยู่ที่ 49.0 ถือเป็น
การหดตวัครัง้แรกในรอบกว่า 2 ปี สะท้อนภาพเศรษฐกิจที่มี
ความเส่ียงของภาวะถดถอยมากขึน้ ส่วนอัตราเงินเฟ้อใน
สหรัฐฯ ปรับตวัลดลงต่อเนื่อง โดยตวัเลขเงินเฟ้อ CPI ล่าสดุ
อยู่ที่ 7.7% รวมถึงเงินเฟ้อ Core CPI ยงัได้ปรับตวัลดลงเป็น 
6.3% จากการทยอยปรับตวัลดลงของเงินเฟ้อนีท้ าให้ตลาด
คาดว่าดอกเบีย้อาจจะปรับตวัเพิ่มขึน้ในความเร็วที่ช้าลง ส่ง
สญัญาณบวกต่อสินทรัพย์เส่ียง อย่างไรก็ตาม สญัญาณการ

ชะลอตวัของเศรษฐกิจและภาวะถดถอยในปีหน้าเร่ิมมีความ
เป็นไปได้มากขึน้ ยังเป็นปัจจัยลบที่ส าคัญที่รออยู่ข้างหน้า 
ส าหรับจีนได้มีมาตรการออกมาช่วยบรรเทาปัญหาในภาค
อสังหาริมทรัพย์ แม้ว่าการแก้ไขปัญหาเหล่านีย้ังต้องใช้
ระยะเวลาพอสมควร แต่ก็สะท้อนความพยายามคล่ีคลาย
ปัญหาดังกล่าวออกไป นอกจากนี ้ทางการจีนยังเร่ิมผ่อน
คลายมาตรการ Zero COVID ดูเหมือนจะให้น า้หนักกับ
เศรษฐกิจมากขึน้ แต่เราประเมินว่าขัน้ตอนดงักล่าวจะเป็นไป
อย่างค่อยเป็นค่อยไป เพื่อรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจ 
ไม่ให้เร่งตัวจนเกินไปจนกลายเป็นปัญหาเงินเฟ้อตามมา 
เหมือนดงัที่เกิดขึน้ในหลายประเทศ 

 
ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 
Source: KTAM 
 

หลงัจากที่ดชันีตลาดหุ้นทัว่โลก (MSCI ACWI) ปรับตวั
เพิ่มขึน้ 6.4% ในเดือน ต.ค.จากความหวงัว่าเฟดอาจ “ผ่อน
มือ” (Pivoting) ลงบ้าง พอเข้าเดือน พ.ย. สินทรัพย์เส่ียงก็

Price

25-Nov-22 MTD QTD YTD 2021

Americas

Dow Jones 34,347.03 4.9 19.6 -5.5 18.7

S&P 500 4,026.12 4.0 12.3 -15.5 26.9

NASDAQ 11,226.36 2.2 6.2 -28.2 21.4

S&P/TSX Toronto 20,383.77 4.9 10.5 -4.0 21.7

MEX IPC 51,668.64 3.5 15.8 -3.0 20.9

Brazil Ibovespa 108,977 -6.1 -1.0 4.0 -11.9

Europe

Euro Stoxx 50 3,962.41 9.5 19.4 -7.8 21.0

Stoxx Europe 600 440.73 6.9 13.6 -9.6 22.2

FTSE 100 7,486.67 5.5 8.6 1.4 14.3

DAX 14,541.38 9.7 20.0 -8.5 15.8

CAC 40 6,712.48 7.1 16.5 -6.2 28.9

Spain IBEX 35 8,416.60 5.8 14.3 -3.4 7.9

Italy FTSE MIB 24,718.81 9.1 19.7 -9.6 23.0

Russia MOEX 2,195.17 1.3 12.2 -42.0 15.1

ASIA

SET Index 1,620.84 0.8 2.0 -2.2 14.4

Nikkei 225 28,283.03 2.5 9.0 -1.8 4.9

S&P/ASX 200 7,259.48 5.8 12.1 -2.5 13.0

CSI 300 3,775.78 7.6 -0.8 -23.6 -5.2

Shanghai Comp 3,101.69 7.2 2.6 -14.8 4.8

Hang Seng 17,573.58 19.7 2.0 -24.9 -14.1

Taiwan TAIEX 14,778.51 14.1 10.1 -18.9 23.7

S.Korea KOSPI 2,437.86 6.3 13.1 -18.1 3.6

FTSE Straits Time 3,244.55 4.9 3.7 3.9 9.8

FTSE Malay KLCI 1,486.54 1.8 6.6 -5.2 -3.7

Jarkarta Comp 7,053.15 -0.6 0.2 7.2 10.1

Philippines PSEi 6,606.94 7.4 15.1 -7.2 -0.2

Vietnam VNI 971.46 -5.5 -14.2 -35.2 35.7

Vietnam VN 30 967.49 -5.8 -16.0 -37.0 43.4

India SENSEX 30 62,293.64 2.5 8.5 6.9 22.0

India NIFTY 50 18,512.75 2.8 8.3 6.7 24.1

% Change
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ปรับตัวเพิ่มขึน้ได้ต่ออีก 6.6% จากการที่นักลงทุนคาดว่า
ความเส่ียงของความเร็วในการขึ น้ดอกเบีย้จะน้อยลง 
ท่ามกลางสัญญาณว่านโยบายทางการเงินที่ ผ่านมาเร่ิม
ส่งผลกระทบมากขึน้ในการชะลอตวัของเศรษฐกิจ  ทัง้นี ้SET 
TRI ปรับตัวขึน้เพียง 0.9% ใกล้เคียงกับช่วงเดือนที่ผ่านมา 
แต่ดัชนีที่ปรับตัวขึน้มาโดดเด่นคือ ดัชนีทางฝ่ังเอเชียเหนือ 
อย่าง MSCI AC Asia ex Japan และ ดัชนี CSI 300 ของ
ประเทศจีนที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ 14% กับ 7.6% ตามล าดับ ใน
เดือน พ.ย. โดยได้รับปัจจัยหนุนจากกระแสเงินทุนไหลเข้า 
ประกอบกับค่าเงินดอลลลาร์สหรัฐฯ ที่ปรับตัวลดลง ขณะที่ 
Bond Yield ของสหรัฐฯ ก็ได้ปรับตัวลดลงจากการคาดการ
ดังกล่าว โดย Yield ของพันธบัตรอายุ 10 ปีปิดที่ระดับ 
3.68% ลงลดถึง 37 bps ในขณะที่ Yield ของพนัธบตัรอายุ 
2 ปีปิดที่ระดบั 4.45% ไม่ได้เปล่ียนแปลงมากนกั ส่วนราคา
น า้มนั WTI ปรับตวัลดลง 11.8% 

 
ภาคการผลิตชะลอลงทั่วโลก 

 
Source: Bloomberg 
 

ในช่วงเดือนท่ีผ่านมามีการส่งสญัญาณที่ชดัเจนมากขึน้
ว่าธนาคารกลางของสหรัฐอาจจะ “กลับล า” ในเชิงของ
ความเร็วในการขึน้ดอกเบีย้ ตลาดเร่ิมคาดการณ์ว่าเฟดอาจ
มีความอดทนมากขึน้ในเร่ืองเงินเฟ้อ  ในขณะที่การขึน้
ดอกเบีย้ที่ผ่านมาเร่ิมส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจที่แท้จริง และ
เพิ่มความเส่ียงการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย ตัวเลข
เศรษฐกิจส่วนใหญ่ยงัส่งสญัญาณชะลอตวัและบางประเทศ
ก็ยิ่งอ่อนแอลง ขณะที่อัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯ ปรับตัวลดลง
ต่อเนื่องแม้จะยังอยู่ในระดับค่อนข้างสูงอยู่ จึงท าให้ตลาด

คาดว่าเฟดอาจะชะลอความเร็วในการขึน้ดอกเบีย้ลง แต่
สัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกิจและภาวะถดถอยในปี
หน้าเร่ิมมีความเป็นไปได้มากขึน้ ดงันัน้ถึงแม้ความเส่ียงด้าน
หน่ึงจะดนู้อยลง แต่ตลาดจึงยงัต้องฝ่าฟันต่อไปในท่ามกลาง
ความเส่ียงเศรษฐกิจชะลอตวัที่เพิ่มขึน้ 

 
คาดเฟดปรับขึน้ดอกเบีย้ในขนาดที่ลดลง 

 
Source: CME Group, ข้อมลู ณ วนัที่ 7 ธ.ค. 2022 

 
ส าหรับกลยทุธ์การลงทนุของ Asset Allocation ในเดือน 

ธ.ค. 2565  เรายังคงมีมุมมองที่ค่อนข้างเป็นบวก (Slightly 
Positive) ต่อสินทรัพย์เส่ียงส าหรับการลงทนุระยะยาว แม้ว่า
ความเส่ียงภาวะถดถอยจะสงูขึน้ (Recession) แต่เรามองว่า
ภาวะถดถอยในอดีตก็มีหลายระดบั โดยมองว่าภาวะถดถอย
ที่จะเกิดน่าจะเป็นแบบอ่อนๆ (Mild Recession) หรือเป็น
การชะลอตัวลง (Slowdown) เป็นหลัก แต่ยังคงเน้นหุ้นที่มี
พืน้ฐานที่ดีและมีการเติบโตในระยะยาว หุ้นกลุ่มสินค้าโภค
ภัณฑ์ก็ยังมีความน่าสนใจและน่าจะช่วงป้องกันความเส่ียง
จากอัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูงได้ ส่วนมุมมองตราสาร
หนีน้ัน้ เรามุมมองที่เป็นบวกเล็กน้อย (Slightly Positive) 
จาก “ดอกเบีย้รับ” ท่ีสงูขึน้ 

 
มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย์ 

 
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



 

 

 

   

    3 

Monthly Asset Allocation | ธันวาคม 2565 
 
 

 

Author: ฝ่ายกลยทุธ์การลงทนุและลกูค้าสมัพนัธ์ 
 

 
พอร์ตกองทุน แยกตามวตัถุประสงค์ผลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนธนัวาคม 2565 

 
 
Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอร์ตการลงทนุที่แนะน าในเดือนธันวาคม 2565 

  Source: Bloomberg 
 

 
 

 

Dec Nov Dec Nov Dec Nov Dec Nov Dec Nov

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 54.50 54.50 33.50 33.50 10.50 10.50 10.00 10.00 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 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 -- -- -- --

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 4.00 4.25 8.00 8.50 14.75 15.75 16.25 17.50 20.00 21.50

KT-EURO 0.50 0.50 1.25 1.25 2.00 2.00 2.50 2.50 3.00 3.00

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-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

KT-EUROTECH 0.25 -- 0.50 -- 1.00 -- 1.25 -- 1.50 --

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 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 
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