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การโต้กลับของหมี  
(The bear strikes back) 

ผลตอบแทนโดยรวมของสินทรัพย์ประเภทตา่ง  ๆในรอบ
เดือน ถือว่าไม่ได้แย่เหมือนในเดือนก่อนๆ หน้านั้น แม้ว่าใน
เดือน พ.ค. มักจะเกิดแรงขายจาก “Sell in May”  ดัชนีตลาด
หุ้นทั่วโลก (MSCI ACWI) ปรับตัวลดลงเพียง 0 .1%MoM 
โดยดัชนีหุ้นขนาดใหญ่ในสหรัฐ (S&P500) ปิดเท่ากับตอน
ส้ินเดือนก่อนหน้า ส่วนหุ้นยุโรป (Eurostoxx600) ลดลง 
1 .6%MoM ในด้านเอเซีย มีแรงขายในหุ้นประเทศเอเซีย
ตะวันออกเฉียงใต้ค่อนข้างชัดเจน หลังจากที่ Outperform 
ตลาดอ่ืนในช่วงทีผ่่านมา และมีแรงซื้อกลับเข้าทีก่ลุ่มประเทศ
เอเซียเหนือ โดยเฉพาะจีนที่ได้รับอานิสสงค์จากการกลับมา 
“เปิดเมือง” อีกคร้ัง ดัชนี Shanghai Compsite บวกลับมาได้
ถึง 4.6% ในเดือนก่อน ส่วนสินทรัพย์ที่ยังให้ผลตอบแทนดี
ต่อเนื่องคือกลุ่มน ้ามันดบิที่ยัง เดินหน้าปรับตัวเพ่ิมขึน้อีก
เกือบ 10% ในเดือนที่ผ่านมา 

ผลตอบแทนจ าแนกตามประเภทสินทรัพย ์

 
 

แม้ว่าทั้งเดือนผลตอบแทนตลาดอาจจะขยับไม่มาก แต่
หากพิจารณาในช่วงระหว่างเดือน ตลาดหุ้นถือว่ายังมีความ
ผันผวนมากต่อเนื่อง ดัชนี S&P500 ปรับตัวลดลงมากสุดถึง 
9.0% ในช่วงระหว่างเดือน ก่อนที่จะดีดกลับมาปิดทรงตัว
ในช่วงปลายเดือน  รวมไปถึงดัชนี NASDAQ ที่ระหว่างเดอืน
ลดลงถึง 8.7% ก่อนที่จะปรับตัวดีขึน้โดดเด่นจนมาปิดทีต่ดิ
ลบเพียง 2.1% นับเป็นการโต้กลับของ “ตลาดหม”ี ที่โดดเดน่
ในช่วงท้ายๆ เดือน 

 
Market Index Price Return 

 
Source: KTAM (as of April 22, 2022)     
 

ทั้งนี้ ตลาดการเงินเผชิญกับหลากหลายปัจจัยลบที่เข้า
มากดดันในช่วงต้นเดือน ซึ่งส่วนใหญ่เป็นปัจจัยเดิมๆ เช่น 
การขึน้ดอกเบี้ยของเฟด หรือความขัดแย้งระหว่างรัสเซียกับ
ชาติตะวันตกที่มีสินค้าพลังงานเป็น “ตัวประกัน” อีกทั้ง ใน
เดือน พ.ค. ก็มีปัจจัย “Sell in May” ก็เข้ามากดดันความ
เชื่อมั่น อีกด้วย ท าให้นักลงทุนยังคงขายสินทรัพย์เส่ียง
ต่อเนื่องในช่วงตน้เดือน แต่ในช่วงทา้ยเดอืน เร่ิมมีปัจจัยบวก
เข้ามาสนับสนุน  ไมว่าจะเป็นการคลายความกังวลเร่ืองเงิน
เฟ้อหลังจากตัวเลขในสหรัฐฯ เร่ิมปรับลดลง รวมไปถึงท่าที
ของเฟดที่ระบุว่าจะขึน้ดอกเบี้ย 0 .5% ในช่วงอีก 2 การ
ประชุมข้างหน้า ไม่ใช่ 0.75% ตามที่ตลาดมีความกังวลแต่
อย่างใด อีกทั้ง การที่ตลาดมี “ความกลัวขั้นสุดขดี” (Extreme 
Fear) กับหลายตลาดปรับตัวลดลงจากจุด สูงสุดประมาณ 
20% แล้ว ซึ่งในอดีตบ่อยคร้ังที่เป็นจุดกลับตัวของตลาด ท า
ให้มีนักลงทุนเร่ิมเข้ามา “ช้อน” ซื้อสินทรัพย์เส่ียงในหลาย
ตลาด สร้างภาพที่ดีขึน้ในช่วงท้ายเดือน 

Price % Change

31-May-22 MTD QTD YTD 2021

Americas

Dow Jones 32,990.12 0.0 -4.9 -9.2 18.7

S&P 500 4,132.15 0.0 -8.8 -13.3 26.9

NASDAQ 12,081.39 -2.1 -15.0 -22.8 21.4

S&P/TSX Toronto 20,729.34 -0.2 -5.3 -2.3 21.7

MEX IPC 51,752.53 0.7 -8.5 -2.9 20.9

Brazil Ibovespa 111,350.51 3.2 -7.2 6.2 -11.9

Europe

Euro Stoxx 50 3,789.21 -0.4 -2.9 -11.8 21.0

Stoxx Europe 600 443.35 -1.6 -2.7 -9.1 22.2

FTSE 100 7,607.66 0.8 1.2 3.0 14.3

DAX 14,388.35 2.1 -0.2 -9.4 15.8

CAC 40 6,468.80 -1.0 -2.9 -9.6 28.9

Spain IBEX 35 8,851.50 3.1 4.8 1.6 7.9

Italy FTSE MIB 24,505.08 1.0 -2.1 -10.4 23.0

Russia MOEX 2,355.75 -3.7 -12.9 -37.8 15.1

ASIA

SET Index 1,663.41 -0.2 -1.9 0.3 14.4

Nikkei 225 27,279.80 1.6 -1.9 -5.3 4.9

S&P/ASX 200 7,211.17 -3.0 -3.8 -3.1 13.0

CSI 300 4,091.52 1.9 -3.1 -17.2 -5.2

Shanghai Comp 3,186.43 4.6 -2.0 -12.5 4.8

Hang Seng 21,415.20 1.5 -2.6 -8.5 -14.1

Taiwan TAIEX 16,807.77 1.3 -5.0 -7.7 23.7

S.Korea KOSPI 2,685.90 -0.3 -2.6 -9.8 3.6

FTSE Straits Time 3,232.49 -3.7 -5.2 3.5 9.8

FTSE Malay KLCI 1,570.10 -1.9 -1.1 0.2 -3.7

Jarkarta Comp 7,148.97 -1.1 1.1 8.6 10.1

PSEi - Philippines 6,774.68 0.6 -6.0 -4.9 -0.2

SENSEX 30 55,566.41 -2.6 -5.1 -4.6 22.0
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การลดลง (Drawdown) ของ MSCI ACWI ในอดีต 

 

ค าถามคือ การเคล่ือนไหวของตลาดในช่วงปลายเดอืนที่
ผ่านมาเป็นจุดเร่ิมต้นของการฟ้ืนตัวอย่างย่ังยืน หรือเป็น
เ พียง Bear-market rally  ทั้งนี้  เ ราอาจจะให้น ้าหนักกับ
ค าตอบหลังเสียมากกว่า เพราะหากมองไปข้างหน้ายังมี 
“ความไม่แน่นอน” อีกหลายด้าน ไม่ว่าจะเปน็การขึน้ดอกเบีย้
ของเฟด ที่ เร่ิมมีการเกร่ินออกมาว่าอาจต้องปรับเพ่ิมขึน้
มากกว่าระดับ “Neutral” หากยังควบคุมเงินเฟ้อไม่ได้ หรือ
ว่าการ “ทะเลาะ” กันหว่างรัสเซียกับชาติตะวันตก จะผลักดนั
ให้ยุโรปเผชิญสถานการณ์ล าบากเพียงใดในดา้นพลังงาน ซึง่
นักลงทุนยังต้องติดตามประเดน็เหล่านีอ้ย่างใกล้ชิด  

ดัชนี Fear & Greed บ่งชี้ถึง “ความกลัวขัน้สุดขดี” 

 
 

  Source: CNN 

ทั้งนี้ เป็นที่ทราบกันทั่วไปว่าการ “จับจังหวะ” หาก “จดุ
ต ่าสุด” ของตลาดหุ้นนั่นไม่ใช่เร่ืองง่าย แต่หากพิจารณา
ปัจจัยแวดล้อม แม้ว่าเรายังจะเผชิญ “ความไม่แน่นอน” อยู่
ดังที่กล่าวข้างต้น แต่ในด้าน Valuation ของตลาดนั้นก็ได้
ปรับตัวลดลงมาแล้ว จากระดับที่เรียกว่า “แพงมาก” ในช่วง
ปีก่อน แม้ว่าจะไม่ใช่ราคาที่ “ถูกมาก” ดังที่พบในช่วงที่เกิด
วิกฤติ แต่ก็ถือเป็นราคาที่ “สมเหตุสมผล” มากขึน้  อีกทั้ง 
ตลาดได้ “รับรู้” หลายๆ ปัจจัยลบไปค่อนข้างมากแล้ว ไม่ว่า
จะเร่ืองภาวะเงินเฟ้อ การขึน้ดอกเบี้ยของเฟด หรือเศรษฐกิจ
โลกที่มีแนวโน้มชะลอลง ท าให้เรามีการปรับมุมมองการ
ลงทุนระยะส้ัน (Tactical) ของหุ้นกลุ่มประเทศทีพั่ฒนาแล้ว 

(DM) ขึ ้นมาเป็น “Neutral” จากที่ “Underweight” ไ ว้ก่อน
หน้านี้  อีกทั้ง Yield ต่างประเทศเร่ิมทรงตัว ท าให้เราปรับ
มุมมองระยะยาว (Structural) ของตลาดตราสารหนี้
ต่างประเทศขึน้มาเป็น “Slightly Underweight” จากเดิมที่ 
“Underweight” แต่เรายังคงเฝ้าระวังความผันผวนของตลาด
ตราสารหนี้ต่างประเทศทียั่งอยู่ในระดับทีสู่งมากอยู่ 

มุมมองการลงทุนรายสินทรพัย์ 

 
  Source: KTAM 

ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดอืน 
มิ.ย. 2565 เรายังคงน ้าหนกัการลงทุนในตราสารทุนโดยรวม
ไว้ที่เดิม แต่เน้นในเร่ืองการกระจายความเส่ียงมากขึน้ โดย
ลดความกระจุกตัวจากการลงทุนในประเทศญี่ปุ่น โดยหันไป
ถือครองหุ้นโลกมากยึ้น ซึ่งไม่เพียงมีสัดส่วนการลงทุนใน
ญี่ปุ่นอยู่ด้วย แต่รวมถึงประเทศต่างๆ เช่น สหรัฐฯ หรือกลุ่ม
ยุโรป สะท้อนมุมมองที่กลับมา “Neutral” กับหุ้นในตลาด
ประเทศที่พัฒนาแล้ว โดยเรามองว่าตลาดเหล่านั้นได้ “รับรู้” 
ปัจจัยต่างๆ ไปค่อนข้างมากแล้ว แต่หากมองไปขา้งหน้าก็ยัง
มีปัจจัยเส่ียงอีกหลายด้านดังที่กล่าวข้างต้น ท าให้การลงทนุ
ที่กระจุกตัวอาจจะยังไม่เหมาะสมในสถานการณ์เช่นนี้ ทั้งนี้ 
เรายังคงมีการถือครองการลงทุนในกลุ่มที่เก่ียวข้องกับสินคา้
โภคภัณฑ์ ไมว่าจะเป็นกลุ่มพลังงาน, กลุ่มเหมืองแร่ หรือ
กลุ่มเกษตรและอาหาร อย่างต่อเนื่อง แต่นักลงทุนอาจตอ้งมี
ความระมัดระวังในการลงทุนมากขึน้  หลังจากหุ้นกลุ่ม
ดังกล่าวได้ปรับตัวดีขึน้มากแล้วในปีนี้ ขณะที่น ้าหนักการ
ลงทุนในจีนยังคงไว้ที่เดมิ โดยคาดว่าจีนนา่จะไดรั้บประโยชน์
การคลาย “ล็อคดาวน์” และนโยบายภาครัฐมีท่าทีผ่อนคลาย
มากขึน้ในช่วงถัดไป

Negative Slightly Negative Neutral Slightly Positive Positive Underweight Neutral Overweight

Tactical view
กลุม่สนิทรพัย์

ตราสารหนี้

เงนิสด/สภาพคลอ่ง

ตราสารทุน

ตราสารหนีภ้าครัฐใน ปท.

ตราสารหนีภ้าคเอกชนใน ปท.

ตราสารหนีต้า่งประเทศ

อสงัหาฯ/ โครงสรา้ง พฐ.

ทองค า

โภคภัณฑอ์ืน่ (ไมร่วมทองค า)

ตราสารทางเลอืก

Strategic view

ตราสารทุนไทย

ตราสารทุน ตปท - DM

ตราสารทุน ตปท - EM
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พอร์ตกองทุน แยกตามวัตถุประสงค์ผลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนมิถุนายน 2565 

 
 

 

 

 

 

June May June May June May June May June May

Fixed Income 75.50 75.20 55.50 55.65 34.00 34.05 26.00 25.80 13.00 13.50

KTSTPLUS 1.00 0.65 2.00 1.55 2.50 2.40 3.00 3.00 3.00 3.50

KTFIX-1Y3Y 52.00 52.05 31.00 31.50 8.00 8.35 7.50 7.30 5.00 5.00

KTFIXPLUS 10.00 10.00 10.00 10.10 11.00 10.80 10.50 10.50 5.00 5.00

KT-CHINABOND 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 -- -- -- --

KT-CSBOND 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 5.00 5.00 -- --

Equities 16.50 16.80 36.50 36.35 58.00 57.95 69.00 69.20 82.00 81.50

Local 6.50 6.60 14.50 14.40 22.00 22.30 27.00 27.15 32.00 32.00

KT-SET50 3.00 2.80 6.00 6.00 9.00 9.00 11.00 11.00 13.00 13.00

KTSF 1.00 1.20 2.50 2.60 4.00 4.20 5.00 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 0.50 0.60 1.50 1.30 2.00 2.10 2.50 2.55 3.00 3.00

Global EQ 10.00 10.20 22.00 21.95 36.00 35.65 42.00 42.05 50.00 49.50

KT-GEQ 3.50 2.40 6.50 4.70 13.00 9.15 14.00 9.90 17.50 12.00

KT-US 0.50 0.60 1.50 1.30 2.00 2.10 2.50 2.55 3.00 3.00

KT-JAPAN -- 1.10 -- 2.20 -- 3.50 -- 4.25 -- 5.00

KT-Energy 0.50 0.60 1.50 1.30 2.00 2.10 2.50 2.55 3.00 3.00

KT-Mining 1.00 1.10 2.00 2.20 3.50 3.50 4.50 4.25 5.00 5.00

KT-AGRI 0.50 0.60 1.50 1.30 2.00 2.10 2.50 2.55 3.00 3.00

KT-Ashares 3.00 3.10 7.50 7.40 11.00 10.80 13.00 13.00 15.00 15.00

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

AggressiveConservative
Moderately

Conservative
Moderate

Moderately

Aggressive

Source: KTAM Asset Allocation  

Key Asset Allocation in June 2022 
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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 
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