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Beyond The Summit 

ผลตอบแทนจ ำแนกตำมประเภทสนิทรัพย์ 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg (as of March 25, 2022) 

Market Index Price Return 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg (as of March 25, 2022)     
 

นบัเป็นเวลากว่า 5 สปัดาห์แล้วหลงัเกิดเหตุการณ์
ส าคญัทางภูมิรัฐศาสตร์อย่างภาวะสงครามระหว่างประเทศ
รัสเซียและยเูครนในช่วงปลายเดือนกุมภาพนัธ์ 2565 และยงั
ไม่มีทีท่าจบลงโดยเร็วแม้มีการหารือพูดคุยระหว่างตวัแทน
ของสองประเทศดงักล่าวหลายครัง้แล้วก็ตาม ทว่านกัลงทุน
ปรับตวัเข้าสู่สภาวะปกติมากขึน้หลงัผลกระทบของสงคราม
ไม่มีแนวโน้มลุกลามบานปลายออกนอกประเทศยูเครนจน
กลายเป็นความขัดแย้งระดับนานาชาติระหว่างองค์การ

สนธิสญัญาแอตแลนติกเหนือ หรือ NATO กบัประเทศรัสเซีย 
สินทรัพย์เส่ียงอย่างหุ้นในหลายภูมิภาคทั่วโลกฟื้นตัวขึน้ใน
เดือนมีนาคม 2565 จากการคลายความกังวลนี ้โดยดชันีหุ้น
โลกอย่าง MSCI ACWI ปรับตวัขึน้ราว 3.5% แต่ยงัติดลบอยู่
ราว 4.5% หากนบัตัง้แต่เร่ิมต้นปี 2565 

อย่างไรก็ตาม แม้ภาวะความรุนแรงจากสงครามจะ
ดูเหมือนไม่บานปลาย แต่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกอาจ
ยืดเยือ้จากห่วงโซ่อุปทานของสินค้าโภคภัณฑ์ส าคัญหลาย
ชนิดเช่น แก๊สธรรมชาติ น า้มนั เหล็กและโลหะส าคญัที่ใช้ใน
อุตสาหกรรมเช่นอลูมิเนียม นิกเกิล พาลาเดียม และแพล
ตินมั รวมถึงปุ๋ ยและพืชผลทางการเกษตรโดยเฉพาะข้าวสาลี 
ข้าวโพด ถั่วเหลือง ถูกกระทบทางความสามารถในการผลิต
และจากมาตราการคว ่าบาตรทางเศรษฐกิจของทาง
นานาชาติต่อรัสเซีย ส่งผลให้เกิดความขาดแคลนสินค้าโภค
ภัณฑ์ดังกล่าวขึน้ในหลายพืน้ที่รอบโลก และราคาที่ปรับตวั
สูงขึน้จากอุปทานที่จ ากัดนีส่้งผลโดยตรงต่อเงินเฟ้อที่ยัง
ยืด เยื อ้มาจากปีที่ แ ล้ว  โดยดัชนี สินค้าโภคภัณฑ์รวม 
Bloomberg Commodity Index ปรับตัวขึน้สูงกว่า 25% ใน
ไตรมาสแรกของปี ในขณะที่ตัวเลขเงินเฟ้อเทียบปีต่อปีของ
ประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่เช่นสหรัฐฯ และอังกฤษ ใน
เดือนกมุภาพนัธ์ 2565 ต่างอยู่ในระดบั 6 – 8% ส่วนเยอรมนั
พุ่งสงูถึง 7.3% ในเดือนมีนาคม ซึง่เป็นระดบัตวัเลขที่สงูที่สดุ
ในรอบหลายทศวรรษ ปัจจยัด้านราคานีย้งักดดนัการเติบโต
ของเศรษฐกิจและจ ากดัการเติบโตของหุ้นโดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม
เติบโตสงู (Growth stocks) 

ประเทศผู้ผลิตน ำ้มันรำยใหญ่ของโลกแทบไม่สำมำรถเพิ่มก ำลัง
กำรผลิตได้แล้ว 

 
Source: KTAM Asset Allocation, Bloomberg, IEA, CDU-Tek 

Price

25-Mar-22 1W 2W MTD QTD YTD 2021

Americas

Dow Jones 34,861.24 0.3 5.8 2.9 -4.1 -4.1 19.8

S&P 500 4,543.06 1.8 8.1 3.9 -4.7 -4.7 27.9

NASDAQ 14,169.30 2.0 10.3 3.0 -9.4 -9.4 21.7

S&P/TSX Toronto 22,005.94 0.9 2.5 4.2 3.7 3.7 21.0

MEX IPC 55,436.05 -0.1 4.0 3.8 4.1 4.1 19.2

Brazil IBOVESPA 119,081.13 3.3 6.6 5.2 13.6 13.6 -12.2

Europe

Euro Stoxx 50 3,867.73 -0.9 4.9 -1.4 -10.0 -10.0 20.0

Stoxx Europe 600 453.55 -0.2 5.2 0.1 -7.0 -7.0 21.5

FTSE 100 7,483.35 1.1 4.6 0.3 1.3 1.3 11.8

DAX 14,305.76 -0.7 5.0 -1.1 -9.9 -9.9 15.4

CAC 40 6,553.68 -1.0 4.7 -1.6 -8.4 -8.4 27.5

Spain IBEX 35 8,330.60 -1.0 2.3 -1.8 -4.4 -4.4 6.6

Italy FTSE MIB 24,558.74 1.4 6.6 -3.4 -10.2 -10.2 22.9

Russia MICEX 2,484.13 0.6 0.6 0.6 -34.4 -34.4 15.7

ASIA

SET Index 1,676.80 -0.1 1.1 -0.5 1.2 1.2 13.4

TOPIX 1,981.47 3.8 10.1 5.0 -0.5 -0.5 9.5

Nikkei 225 28,149.84 4.9 11.9 6.1 -2.2 -2.2 4.4

S&P/ASX 200 7,406.25 1.5 4.9 5.1 -0.5 -0.5 11.1

CSI 300 4,174.57 -2.1 -3.1 -8.9 -15.5 -15.5 -2.0

Shanghai Comp 3,212.24 -1.2 -2.9 -7.2 -11.7 -11.7 7.7

Hang Seng 21,404.88 -0.0 4.1 -5.8 -8.5 -8.5 -11.9

Taiwan TAIEX 17,676.95 1.3 2.4 0.1 -3.0 -3.0 25.9

S.Korea KOSPI 2,729.98 0.8 2.6 1.1 -8.3 -8.3 5.6

FTSE Straits Time 3,413.69 2.5 5.0 5.3 9.3 9.3 9.7

FTSE Malay KLCI 1,603.30 0.8 2.2 -0.3 2.3 2.3 -4.1

Jarkarta Comp 7,002.53 0.7 1.2 1.7 6.4 6.4 9.0

PSEi - Philippines 7,124.84 1.7 0.2 -2.5 0.0 0.0 -0.2

SENSEX 30 57,362.20 -0.9 3.3 2.0 -1.5 -1.5 22.3

VNI Index 1,498.50 2.0 2.2 0.6 0.0 0.0 36.3

% Change
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อีกปัจจยัส าคญัที่ส่งผลต่อทิศทางตลาดทุนโลกคือ
การตดัสินใจปรับขึน้ดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
ที่  25 basis points ส่งผลให้อัตราดอกเบีย้นโยบายของ
สหรัฐฯปัจจุบันขยับขึน้มาอยู่ที่ระดับ 0.25-0.50% ตามที่
ตลาดคาดการณ์ ทว่า Jerome Powell ประธาน Fed ได้
ออกมาชีถ้ึงความเป็นไปได้ในการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ 50 
basis points ในการประชุมรอบเดือนพฤษภาคม พร้อมเร่ิม
ด า เนินการ  “ถอนสภาพคล่อง”  ออกจากระบบ หรือ 
Quantitative Tightening ซึง่เคยถกูใช้ในปี 2561 – 2562 แต่
ยงัไม่มีความชดัเจนมากนกั ในส่วนของอตัราดอกเบีย้ อ้างอิง
จาก CME FedWatch Tool นักลงทุนกว่า 66% หรือราว 2 
ใน 3 ของตลาดเชื่อว่า Fed จะปรับอัตราดอกเบีย้ขึน้  50 
basis points จริง ขณะที่ฝ่ังที่เหลือยงัเชื่อว่าจะเห็นการปรับ
ขึ น้ดอกเบี ย้ที่  25 basis points ตามปกติอยู่  ส่วนอัตรา
ดอกเบีย้ ณ สิน้ปี 2565 ตลาดเชื่อว่าอยูใ่นชว่ง 2.25 – 2.75% 

ควำมแตกต่ำงระหว่ำง Market yields ของพันธบัตรสหรัฐฯอำย ุ
10 ปี และ 2 ปี เข้ำใกล้จุด “Inverted”

   Source: KTAM Asset Allocation, Federal Reserve Bank of St. Louis 

ตราสารหนีซ้ึมซับข่าวเงินเฟ้อยืดเยือ้และการเร่ง
ปรับขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ได้รุนแรงกว่าตราสารทุน โดยเกิด
การเทขายพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอย่างรุนแรง โดยเฉพาะ
พนัธบตัรระยะสัน้ จากความคาดหวงัถึงผลตอบแทน (Yield) 
ที่น่าจะสงูขึน้ตามอตัราดอกเบีย้นโยบายในอนาคต ส่งผลให้
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯชนิดอายุ 2 ปีปรับตัว
ขึน้มาจาก 1.43% ณ วันที่ 28 กุมภาพันธ์ 2565 มาอยู่ที่  
2.31% ณ วันที่ 30 มีนาคม 2565 หรือมากกว่า 88 basis 
points ภายในเวลาหนึ่ ง เดือน ในขณะที่ผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯชนิดอายุ 10 ปีปรับตัวขึน้มาจาก 
1.83% ณ วนัท่ี 28 กมุภาพนัธ์ 2565 มาอยู่ที่ 2.35% ณ วนัท่ี 

30 มีนาคม 2565 หรือราว 52 basis points ส่งผลให้ส่วน
ต่างของผลตอบแทนของพนัธบตัร 2 กลุ่มนีล้ดลงมาอยู่แค่ 4 
basis points และมีบางช่วงเวลาระหว่างวันที่ตัดเข้าสู่จุด
“สวนทาง”หรือ Inverted Yield Curve เช่นเดียวกับส่วนต่าง
ระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรกลุ่มอื่นเช่น 30 ปีเทียบกบั 5 ปี 
หรือ 10 ปีเทียบกบั 5 ปี ซึง่ปรากฏการณ์พนัธบตัรระยะสัน้ให้ 
Yield ที่สูงกว่าพันธบัตรระยะยาวจัดเป็นสัญญาณถึงภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตวัก่อนจะเข้าสู่สภาวะถดถอยในอีก 12 – 24 
เดือนถดัมาที่ค่อนข้างแม่นย า 

ตลาดหุ้ นที่ยังคงมี sentiment ไม่สู้ ดีนัก สะท้อน
จากแรงขายจากต่างชาติต่อเนื่องคือตลาดหุ้นจีน ซึ่งได้รับ
ผลกระทบเชิงลบจากการด าเนินนโยบาย Zero Covid Policy 
ต่อเนื่องสวนทางกับจ านวนตัวเลขผู้ติดเชือ้ที่เพิ่มสูงขึน้ใน
หลายพืน้ที่ของประเทศ โดยเฉพาะในเขตปกครองพิเศษ
ฮ่ อ งกง  ส่ งผลใ ห้หุ้ นที่ ต้ อ งพึ่ งพา  sentiment เ ชิ งบวก
ค่อนข้างมากอย่างกลุ่มหุ้ นกลุ่มเติบโตสูงและกลุ่มธุรกิจ
สินค้าฟุ่ มเฟือยดไูม่น่าสนใจนกั 

“Lockdown” ส่งผลกระทบรุนแรงต่อกำรใช้ชีวิตในฮ่องกงต่อเน่ือง 

   Source: KTAM Asset Allocation, Google LLC, UBS 

กลยุทธ์การลงทุนของ Asset Allocation ในเดือน
เมษายน 2565 เราลดน า้หนกัการลงทนุในตราสารทนุลงเพื่อ
รับมือความผนัผวนในตลาด  โดยมีการปรับลดหุ้นในกลุ่มที่มี
ความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบีย้และวัฎจักรเศรษฐกิจอย่าง
หุ้นเทคโนโลยีและหุ้นกลุ่มการเงินลง เพื่อสลบัเงินลงทนุไปยงั
หุ้นที่คาดได้รับอานิสงค์จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับตวั
สงูขึน้อย่างกลุ่มพลงังานและเหมืองแร่ ในขณะเดียวกันก็ลด
การกระจุกตัวของการลงทุนในจีนลงเพื่อกระจายเงินลงทุน
มาที่ภมูิภาคอาเซียนมากขึน้
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พอร์ตกองทุน แยกตำมวตัถุประสงค์ผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 

เดือนเมษำยน 2565 

 
 

 

 

 

Apr Mar Apr Mar Apr Mar Apr Mar Apr Mar

Fixed Income 77.70 77.05 58.15 56.60 36.55 34.15 25.80 22.80 13.50 10.00

KTSTPLUS 0.65 -- 1.55 -- 2.40 -- 3.00 -- 3.50 --

KTFIX-1Y3Y 52.05 52.05 31.50 31.50 8.35 8.35 7.30 7.30 5.00 5.00

KTFIXPLUS 10.00 10.00 10.10 10.10 10.80 10.80 10.50 10.50 5.00 5.00

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 17.30 17.95 36.85 38.40 58.45 60.85 71.20 74.20 83.50 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 5.20 6.30 10.95 13.15 17.30 20.80 21.30 25.55 25.00 30.00

KT-GEQ 1.80 1.30 3.95 3.05 6.10 4.70 7.70 6.00 9.00 7.00

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 -- 2.20 -- 3.50 -- 4.25 -- 5.00

KT-WTAI -- 1.10 -- 2.20 -- 3.50 -- 4.25 -- 5.00

KT-EUROTECH -- 1.10 -- 2.20 -- 3.50 -- 4.25 -- 5.00

KT-Energy 0.60 -- 1.30 -- 2.10 -- 2.55 -- 3.00 --

KT-Mining 1.10 -- 2.20 -- 3.50 -- 4.25 -- 5.00 --

Global EM 5.50 5.05 11.50 10.85 18.85 17.75 22.75 21.50 26.50 25.00

KT-ASEAN 1.10 -- 2.20 -- 3.50 -- 4.25 -- 5.00 --

KT-China 0.70 1.35 1.55 3.10 2.40 4.80 3.00 6.00 3.50 7.00

KT-Ashares 3.70 3.70 7.75 7.75 12.95 12.95 15.50 15.50 18.00 18.00

Alternatives 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 3.00 3.00 3.00 3.00

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

Cash + 
FI, 

77.7%

EQ, 

17.3%

Alt, 
5.0%

Conservative

Cash + 

FI, 
58.2%

EQ, 

36.9%

Alt, 

5.0%

Moderately 
Conservative

Cash + 
FI, 

36.6%EQ, 
58.5%

Alt, 

5.0%

Moderate

Cash + 
FI, 

25.8%

EQ, 
71.2%

Alt, 

3.0%

Moderately Aggressive

Cash + 
FI, 

13.5%

EQ, 

83.5%

Alt, 
3.0%

Aggressive

Source: KTAM Asset Allocation  

Key Asset Allocation in April 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 

• 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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