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การกลับล าแบบเหย่ียว 
(Hawkish Pivoting) 

 
แม้ว่าเฟดจะขึน้ดอกเบี้ย 75 bps ตามที่ตลาดคาด และ

ส่งสัญญาณว่าอาจจะ “กลับล า” ในเชิงของความเร็วในการ
ขึน้ดอกเบี้ย โดยในการประชุมคร้ังถัดไปอาจจะมีการปรับขึน้
ดอกเบี้ยในอัตราที่น้อยลงกว่าใน 4 การประชุมที่ผ่านมา แต่
ประธานเฟดก็ยังมิวายยืนยันแบบ “เหย่ียว” ว่าเฟดจะยังคง
เดินหน้าปรับขึน้ดอกเบี้ยตอ่ไปเพ่ือสู้กับเงินเฟ้อทียั่งคงสูงอยู่ 

 
ผลตอบแทนจ าแนกตามประเภทสินทรัพย ์

 
 

ตัวเลขเศรษฐกิจส่งสัญญาณชะลอตัวลงต่อเนื่อง ดัชนี 
PMI ของหลายประเทศหลุดต า่กว่าระดับ 50 จุด ไม่ว่าจะเปน็
ด้านยุโรปหรือเอเซียเหนือ ขณะที่ดัชนี ISM ของสหรัฐฯ ก็ยืน 
“ปร่ิมน ้า” ที่  50.2 จุด  สะท้อนภาพเศรษฐกิจที่ซบเซาลง 
ขณะที่ อัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง โดย
ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI ล่าสุดอยู่ที่ 8.2% แต่ตามที่เราเคยระบุ  
เงินเฟ้อในสหรัฐฯ จะยังคง “ดื้อ” และจะลดลงค่อนข้างช้า ท า
ให้การประชุมเฟดในวันที่ 1-2 พ.ย. ที่ผ่านมา ที่ประชุมมีมติ
ขึน้ดอกเบี้ยอีก 75bps เป็นคร้ังที่ 4 ติดต่อกันแล้ว ส่งผลให้
ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ มาอยู่ที่ 3.75%-4.0% สูงสุดใน
รอบ 15 ปี แม้ว่าในรายงานการประชุม เฟดจะระบุว่าจะ 
“พิจารณา” ปัจจัยรอบด้านในการตัดสินใจขึน้ดอกเบี้ ยใน
อนาคต บ่งชี้ว่าเฟดอาจจะเร่ิม “กลับล า” ปรับขึน้ดอกเบี้ย
ด้วยความเร็วที่ช้าลง แต่ในการให้สัมภาษณ์ของคุณพาว

เวลล์ ประธานเฟด ยังคงยืนยันว่ายังคงปรับขึ ้นดอกเบี้ย
ต่อเนื่อง และอาจจะสูงกว่าที่คาดไว้เดิมด้วยซ า้ 

 
ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 
Source: KTAM 
 

อย่างไรก็ตาม ในเดือนที่ผ่านมาก็มีข่าวดีในหลายด้าน 
GDP สหรัฐฯ ไตรมาส 3  กลับมาขยายตัวเป็นบวกที่  
2.6%QoQ, SAAR หลังจากที่ติดลบมาสองไตรมาสตดิตอ่กัน 
โดยได้ผลดีหลักมาจากการส่งออกพลังงานไปให้ยุโรป ส่วน
อังกฤษก็มีการเปล่ียนตัวผู้น า จากนางทรัสส์ ที่ออกนโยบาย
ที่  “ สับสนอลหม่าน” มาเป็น คุณริชชี่  ซูนัค ซึ่งเรียกความ
เชื่อมั่นกลับมาได้ระดับหนึ่ง หรืออย่างน้อยก็ท าให้เงินปอนด์
ไหลลงต่อเนื่อง และยังท าให้อดีตนายกฯ ทรัสส์ กลายเป็น
ผู้น า อั ง กฤษที่มีอา ยุ กา รด า รงต าแหน่งที่ ส้ันที่ สุดใน
ประวัติศาสตร์อังกฤษด้วย นอกจากนี้ การประชุมสมัชชา
ใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์จีนก็มีมติรับรอง สี จิ้น ผิง  เป็น
เลขาธิการพรรคเป็นสมัยที่ 3 แต่ตลาดกลับผิดหวังว่าไม่ไดม้ี
การประกาศนโยบายกระตุ้นใหม่ๆ ออกมา แถม สี จิ้นผิง 
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ยังคงยืนยันความส าคัญของนโยบาย Zero COVID จึง
กลายเป็นจีนอาจให้น ้าหนักกับเศรษฐกิจน้อยกว่าหลายคน
หวังไว้ อย่างไรก็ตาม ในช่วงปลายเดอืน ต.ค. - ต้นเดือน พ.ย. 
มีกระแสข่าวว่าจีนอาจเร่ิมผ่อนคลายมาตรการ Zero COVD 
ท าให้นักลงทุนมีความหวังตอ่ตลาดจนีฟ้ืนกลับมาอีกคร้ัง 

 
แนวโน้มการเติบโตและมูลค่าของตลาดหุ้นต่างๆ 

 
Source: Bloomberg; Data as of 28-Oct-22 
 

หลังจากที่ตลาดปั่ นป่วนจากนโยบายที่  “ สับสน
อลหม่าน” ของอังกฤษในเดือน ก.ย. จนท าให้ดัชนีตลาดหุน้
ทั่วโลก (MSCI ACWI) ปรับตัวลดลงถึง 9 .7% แต่พอเข้า
เดือน ต.ค. สินทรัพย์เส่ียงก็ปรับตัวเพ่ิมขึน้ได้พอสมควร จาก
ความหวังว่าเฟดอาจ “ ผ่อนมือ” (Pivoting) ลงบ้าง ดัชนี 
MSCI ACWI ปรับตัวขึน้ถึง 6.4% ในเดือน ต.ค. น าโดยหุ้น
ขนาดใหญ่ และหุ้นกลุ่ม Value โดยดชัน ีDow Jones ปรับตวั
ขึ ้น ถึง  14.4% ขณะที่หุ้น Nasdaq ปรับตัวขึน้เ พียง 5.0% 
เท่านั้น จาก Guidance ของบริษัทเทคฯ ยักษ์ใหญ่ทีไ่มสู้่จะดี
นัก ส่วนตลาดหุ้นไทยที่ไม่ได้ปรับตัวลงแรงในเดือน ก.ย. ก็
ไม่ได้ปรับตัวเพ่ิมขึน้มากนักในเดือน ต.ค. SET TRI ขยับขึน้
เ พียง  1 .0% เท่านั้นในเดือนที่ผ่านมา ขณะที่ Bond Yield 
ของสหรัฐฯ ก็ปรับตัวเพ่ิมขึน้ต่อเนือ่ง Yield ของพันธบัตรอายุ 
2  ปีปิดที่ระดับ 4.41% และอายุ 10 ปีปิดที่ระดับ 4.01% 
เพ่ิมขึน้ 13.6bps และ 18.4bps ตามล าดับ ส่วนราคาน ้ามนั 
WTI ปรับตัวเพ่ิมขึ ้น 10.6% จากข่าวว่าจีนอาจจะยอมลด
ความเข้มของมาตรการ Zero COVID เร็วๆ นี้ 

 
 

ตลาดอาจปรับตัวขึ้นมาเร็วเกินไปในระยสัน้ 

 
 

เรามองการ “กลับล าแบบเหย่ียว” (Hawkish Pivoting) 
ของเฟดนั้นเป็นเร่ืองจ าเป็นในการควบคุมใหต้ลาดไม่ “ดใีจ” 
จนเ กินไป และแม้ว่าเงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลงจริง แต่ต้อง
ติดตามความ “ดื้อ”  ของเงินเ ฟ้อ ซึ่งจะกระทบแนวโน้ม
ดอกเบี้ยเฟดในอนาคตด้วย แต่ในทางกลับการ ECB ที่การ
ประชุมในเดือนล่าสุดก็มีการปรับขึน้ดอกเบี้ย 75 bps เช่น
เดียวกับเฟด แต่ถ้อยแถลงกลับมีทา่ทีผ่อนคลายกว่าเฟดมาก 
เ รียกว่าเป็นการขึน้ดอกเบี้ยแบบ “ พิราบ” (Dovish hike) 
สถานการณ์ที่แตกต่างของยุโรป ท าให้ ECB จะไม่สามารถ
กด “Ctrl+C” จากเฟดได้ แน่นอนว่ายุโรปยังจะเผชิญความ
ท้าทายจากฤดูหนาวที่ก าลังจะมาถึง แต่หากตลาดมีการ
ปรับตัวลงมาก็อาจเป็นโอกาสในการเข้าสะสมหุ้นยุโรป
ส าหรับการลงทุนในระยะยาวได้ โดยเฉพาะหุ้นขนาดกลาง-
เล็ก ที่จะได้รับประโยชน์จากการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง
ขนาดใหญ่จากการหันหนีจากรัสเซีย และในด้านมูลค่า หุ้น
ยุโรปปัจจุบันก็ถือว่า “ถูก” เหมาะส าหรับการลงทุนระยะยาว 
ทั้งนี้  นักลงทุนต้องติดตามทิศทางการเปล่ียนแปลงของ
ค่าเงินหยวน ซึ่งจะกระทบการลงทุนในตลาดจีนด้วย 

 
มุมมองการลงทุนรายสินทรพัย์ 

 
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
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พอร์ตกองทุน แยกตามวัตถุประสงค์ผลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนพฤศจิกายน 2565 

 
 

Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอร์ตการลงทุนที่แนะน าในเดือนพฤศจกิายน 2565 

  
 

 
 

 

Nov Oct Nov Oct Nov Oct Nov Oct Nov Oct

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 52.00 33.50 31.00 10.50 8.00 10.00 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 5.00 7.50 5.00 7.50 5.00 7.50 -- 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 4.25 4.75 8.50 9.75 15.75 17.75 17.50 20.00 21.50 24.50

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

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-22

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  

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผล
การด าเนินงานย้อนหลังไดจ้ากผู้แทนขายทีไ่ดรั้บการแต่งตัง้จาก บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทนุ กรุงไทย จ ากัด (มหาชน)
และเว็บไซต์ของบริษทั www.ktam.co.th 

• © สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2565 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทนุกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย  

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบับนี้ได้จดัท าขึ้นตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบับนี้ได้จดัท าขึ้นตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบับนี้ได้จดัท าขึ้นตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 


