
 

ตารางสรุปการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลัก    

 
        ภาพรวมการลงทุนในช่วงคร่ึงปีแรก 2565 

ภาพรวมตลาดหุ้นไทย  

ดชันี SET Index ปรบัตวัลดลง 5.39%  ส ำหรบัครึง่ปีแรกของปี 2565  ซึ่ง
ปรบัตวัลงนอ้ยกว่ำทำงฝ่ังตลำดสหรฐัฯ ยุโรป และจีน เนื่องจำกกำรเปิด
ประเทศรับนักท่องเที่ยวต่ำงชำติมำกยิ่งขึน้หลังตัวเลขผู้ติดเชือ้ลดลง 
อย่ำงไรก็ดี  ในเดือน มิ .ย.  2565 SET Index ปรับตัวลดลง 5.72%  
เนื่องจำกไดร้ับผลกระทบจำกปัจจัยควำมกังวลเรื่องกำรชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก รวมถึงกำรเร่งปรบัขึน้อัตรำดอกเบีย้นโยบำยของสหรฐัฯ 
เพื่อควบคุมอัตรำเงินเฟ้อ แต่ส ำหรับช่วงครึ่งปีหลัง ส่ิงที่จะช่วยพยุง
เศรษฐกิจภำยในประเทศ ไดแ้ก่ กำรฟ้ืนตวัของนกัท่องเที่ยวต่ำงชำติ และ
รำยไดเ้กษตรกรที่เรง่ตวัขึน้  

หำกพิจำรณำรำยกลุ่มอตุสำหกรรมพบว่ำ กลุ่มที่อิงกบักำรท่องเที่ยว และ

กลุ่ม Defensive มีรำคำปรบัตัวเพิ่มขึน้ในช่วงครึ่งปีแรก น ำโดยกลุ่มโรง

ท่องเที่ยว +26% กลุ่มโรงพยำบำล +12%, กลุ่มขนส่ง +9% ขณะที่กลุ่ม

ที่เก่ียวกับวัฐจักรเศรษฐกิจปรับตัวลง เช่น กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ -22%  

เงินลงทุนต่ำงชำติในไตรมำสสองปี 2565 ไหลออกสทุธิ 3 หมื่นลำ้นบำท 

เทียบกบัท่ีไหลเขำ้กว่ำ 1 แสนลำ้นบำทในไตรมำสแรก 

 

 

 

กลยุทธก์ารลงทุนตลาดหุ้นไทย 

คำดว่ำ SET จะเคล่ือนไหวในกรอบ 1550 - 1650 จุด โดยมีปัจจัยหลัก   
ที่ตอ้งจบัตำมอง ไดแ้ก่ มำตรกำรกีดกนักำรคำ้จำกผลของสงครำมรสัเซยี-
ยเูครน ที่ยงัคงกดดนัตน้ทนุกำรผลิต กำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินท่ีเขม้งวด
ของธนำคำรกลำงสหรฐัฯ และอตัรำเงินเฟ้อโลก อย่ำงไรก็ดี เรำมีมมุมอง 
Slightly Overweight ส ำหรับตลำดหุ้นไทย เนื่องจำกคำดว่ำเศรษฐกิจ
ภำยในประเทศจะปรับตัวดีขึน้อย่ำงต่อเนื่องจำกจ ำนวนนักท่องเที่ยว
ต่ำงชำติที่ปรบัตัวเพิ่มขึน้ โดยกลุ่มอุตสำหกรรมที่จะ Outperform ไดแ้ก่ 
กลุ่มที่ไดป้ระโยชนจ์ำกกำรฟ้ืนตวัของกำรท่องเที่ยว และ กลุ่ม Defensive 
เช่น กลุ่มโรงแรม ขนส่ง และ โรงไฟฟ้ำ 

ภาพรวมตลาดหุ้นต่างประเทศ 

ตลำดหุน้ทั่วโลกยังคงไดร้บัแรงกดดันจำกกำรขึน้ดอกเบีย้ของธนำคำร
กลำงสหรฐัฯ ซึ่งเป็นผลมำจำกอตัรำเงินเฟ้อของสหรฐัฯ ที่ 8.6% ในเดือน
พฤษภำคม ซึ่งสงูที่สดุในรอบ 40 ปี และท ำใหค้่ำเงินดอลลำรแ์ข็งค่ำอยำ่ง
ต่อเนื่อง นอกจำกนี ้ตลำดยงัคงมีควำมกงัวลเรื่องเศรษฐกจิหดตวั โดยเรำ
มองว่ำในช่วงครึ่งแรกของปี 2565 ไดเ้กิด Technical Recession ขึน้แลว้ 
และคำดว่ำเศรษฐกิจจะหดตวัต่อเนื่องในช่วงปี 2566 โดยธนำคำรกลำง
สหรฐัฯ จะตอ้งหนัมำกระตุน้เศรษฐกิจอีกครัง้  

ทำงฝ่ังยุโรป นอกจำกจะได้รับผลกระทบเชิงลบจำกสงครำมรัสเซีย-

ยูเครนแลว้ ยงัไดเ้ผชิญกับปัญหำเงินเฟ้อเช่นกัน โดยเงินเฟ้อปรบัเพิ่มขึน้ 

8.1% ในเดือนพฤษภำคม โดยที่ธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) ตัดสินใจจะ

หยุดกำรซือ้พนัธบตัรภำยใตโ้ครงกำร Asset Purchase Program (APP) 

ในวันที่ 1 ก.ค. 2565 และ ส่งสัญญำณว่ำจะเริ่มปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้

นโยบำยในเดือน ก.ค. 2565 

กลยุทธก์ารลงทุนหุ้นต่างประเทศ 

เรำมีมมุมอง Neutral ส ำหรบัตลำดหุน้ต่ำงประเทศโดยรวม แต่มีมมุมอง 
Overweight ส ำหรบัตลำดหุน้จีน จำกกำรคลำยล็อคดำวนใ์นเมืองส ำคญั
ต่ำงๆของประเทศ และควำมคำดหวังต่อเศรษฐกิจที่จะฟ้ืนตัวในล ำดับ
ถัดไป ขณะที่รฐับำลจีนมีแผนกระตุน้เศรษฐกิจผ่ำนทำงนโยบำยกำรเงิน
และกำรคลงั รวมถึงมีท่ำทีผ่อนปรนต่อกฎเกณฑก์ำรควบคุมกลุ่มบริษัท
เทคโนโลยีมำกยิ่งขึน้  

 



 

ส่วนกลยุทธ์กำรลงทุนนั้น เรำมองว่ำหลังจำกธนำคำรกลำงสหรัฐฯ 

จดักำรปัญหำภำวะเงินเฟ้อไดแ้ลว้ หำกนกัลงทุนรบัควำมเส่ียงและรอได ้

แนะน ำให ้ทยอยซือ้เพื่อสะสมหุน้ในรำคำถูก แต่หำกรบัควำมเส่ียงไม่ได ้

แนะน ำให ้ขำยและหนัไปลงทนุในตรำสำรหนีแ้ทน เนื่องจำกในช่วงเดือน

ที่ผ่ำนมำ อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลทั่วโลกมีแนวโนม้ปรบัลดลง

จำกควำมกังวลเรื่องเศรษฐกิจถดถอยในอนำคต จึงท ำใหก้ำรลงทุนใน

ตรำสำรหนีจ้ะมีควำมน่ำสนใจในกำรลงทนุมำกขึน้ในช่วงครึง่หลงัของปี 

ภาพรวมตลาดตราสารหนี ้

ตลำดตรำสำรหนี ้ในช่วง 6 เดือนที่ ผ่ำนมำมีควำมผันผวนสูง  อัตรำ
ผลตอบแทน (Yield, ยิลด)์ ในตลำดตรำสำรหนีป้รบัขึน้อย่ำงมำก  โดยมี
ปัจจัยหลักจำกแนวโน้มกำรปรับเพิ่มดอกเบี ้ยนโยบำยของประเทศ
สหรฐัอเมรกิำ (Fed Fund Rate) ที่เรง่ตวัตำมอตัรำเงินเฟ้อของสหรฐัที่สงู
เป็นประวัติกำรณ์คือสูงสุดในรอบ 40 ปี และเกิดกำรขำยพันธบัตรใน
ตลำดรองอย่ำงรวดเร็วจนยิลดป์รบัสูงขึน้มำก (ยิลดป์รบัตัวขึน้ = รำคำ
ตรำสำรในตลำดรองปรับตัวลง) โดยปัจจัยขำ้งตน้เป็นผลท ำให้ผลกำร
ด ำเนินงำนของกองทุนประเภทตรำสำรหนีม้ีผลตอบแทนติดลบในครึ่ง
แรกของปี ซึ่งเกิดจำกกำรตีมลูค่ำหลกัทรพัยต์ำมรำคำยุติธรรม โดยมิได้
เกิดจำกควำมเสียหำยในกำรลงทุนแล้วไม่ได้รับช ำระคืนเงินต้นแต่ 
อย่ำงใด 

ปัจจุบนัดอกเบีย้นโยบำยของไทยตำมประกำศของธนำคำรแห่งประเทศ

ไทยยงัอยู่ที่ระดบั 0.50% โดยภำยหลงักำรเปิดประเทศอีกครัง้เศรษฐกิจ

ไทยจะฟ้ืนตวัอย่ำงค่อยเป็นค่อยไปในช่วงถดัไป บลจ.คำดว่ำธนำคำรแห่ง

ประเทศไทยจะปรบัดอกเบีย้ขึน้ไปสู่ระดบัปกติอีกครัง้ในช่วงหลงัของปีนี ้

และต่อเนื่องไปในปี 2566 คำดว่ำจะอยู่ในช่วง 1.50-2.00% ในระยะยำว 

ทัง้นีก้ำรปรบัขึน้ของอตัรำผลตอบแทนตรำสำรหนีใ้นช่วงครึง่แรกของปีได้

สะทอ้นกำรขึน้ดอกเบีย้นโยบำยไปแลว้บำงส่วน  

กลยุทธก์ารลงทุนตราสารหนี ้

ในช่วงครึ่งแรกของปี 2565 ที่ภำวะตรำสำรหนีผ้ันผวนจำกกำรปรบัขึน้
ของอัตรำผลตอบแทน(ยิลด)์ ในตลำด ผูจ้ัดกำรกองทุนไดม้ีกำรลดอำยุ
เฉล่ียของตรำสำรในพอรต์โดยให้อำยุเฉล่ียอยู่ในระดับต ่ำกว่ำเกณฑ์
มำตรฐำนเพื่อลดผลกระทบดงักล่ำว  ส ำหรบักลยทุธใ์นช่วงครึง่หลงัของปี 
2565 ผูจ้ดักำรกองทนุจะทยอยเพิ่มอำยุตรำสำรเพื่อใหไ้ดร้บัผลตอบแทน

ที่ดีภำยหลงัจำกยิลดใ์นตลำดปรบัขึน้มำสงูแลว้ในปัจจบุนั โดยเนน้ลงทุน
อำยุ 1-3 ปี และอำจมีกำรขยำยไปในอำยุที่ยำวขึน้เมื่อควำมผันผวนใน
ตลำดเริ่มนอ้ยลง ทัง้นีเ้งินลงทนุใหม่จะไดร้บัผลตอบแทนท่ีสงูขึน้และเป็น
ผลดีในระยะยำว   

ภาพรวมตลาดสินทรัพยท์างเลือก 

กำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย์หรือรีทภำยใน 6 เดือนที่ผ่ำนมำไดร้ับแรง
กดดนัจำกภำวะเงินเฟ้อ และดอกเบีย้ที่เพิ่มขึน้เรว็กว่ำที่ตลำดคำดกำรณ ์
แต่ขอ้ดีของอสงัหำริมทรพัยโ์ดยเฉพำะเอเชียรีทในปีนี ้คือ กำรฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกิจจำกสถำนกำรณ ์COVID-19 ที่ปรบัตัวดีขึน้ กำรเปิดเมืองมำก
ยิ่งขึน้ และควำมพยำยำมกำรเปิดประเทศมำกขึน้ตำมล ำดับ ซึ่งท ำให้
กระแสเงินสดของรีทในประเทศที่เปิดเศรษฐกิจในปีนี ้ เช่น ไทยและ
สิงคโปร ์มีกระแสเงินสดที่ดีกว่ำปีที่ผ่ำนมำ แต่ก็ไดร้บัควำมทำ้ทำยจำก
ปัญหำเงินเฟ้อ ดอกเบีย้ขึน้ และเศรษฐกิจที่อำจจะหดตวัในอนำคตเขำ้มำ
กดดดันในเวลำเดียวกัน อย่ำงไรก็ดี โดยรวมแลว้ปัจจยัลบยงัมีมำกกว่ำ
ปัจจยับวก ท ำใหใ้นครึ่งปีแรก รำคำรีทปรบัตวัลงเหมือนกบั Risky asset 
ประเภทอื่นๆ แต่คำดว่ำเงินปันผลยงัสำมำรถจ่ำยไดอ้ยู่และไม่ต ่ำกว่ำปีที่
มี COVID-19 กดดนั 

กำรลงทนุในทองค ำ ยงัคงเป็นตรำสำรทำงเลือกที่มี Demand โดยเฉพำะ

ในช่วงที่มีควำมกงัวลในตลำดหุน้ในระดบัสงูหรือช่วงที่มีควำมกงัวลภำวะ

สงครำม หรือควำมตอ้งกำรใชเ้พื่อเป็นสมบตัิ เช่น ในกรณีของคนอินเดีย

และคนไทยที่มกัลงทนุในทองค ำ นอกเหนือไปจำกควำมตอ้งกำรใชใ้นเชงิ

อุตสำหกรรม ธนำคำรกลำงหลำยแห่งในโลกก็ใชท้องค ำเป็นเงินส ำรอง

ระหว่ำงประเทศ  

กลยุทธก์ารลงทุนสินทรัพยท์างเลือก 

ตลำดอสงัหำริมทรพัยห์ลำยประเภทน่ำจะไดร้บัแรงกดดนั โดยเฉพำะใน
ดำ้นตน้ทุนดอกเบีย้และ Demand ของแต่ละอุตสำหกรรมหรือพืน้ที่ โดย
แต่ละประเทศจะไดร้บัแรงกดดันแตกต่ำงกัน ดังนั้นกำรเลือกลงทุนรำย 
ในรีทรำยตวัจึงมีควำมส ำคญั โดยเรำแนะน ำเนน้ลงทนุในรีทท่ีกระแสเงิน
สดไดร้บัผลกระทบนอ้ยหรือมีกำรฟ้ืนตัวจำก COVID-19 เขำ้มำชดเชย 
เช่น หำ้งคำ้ปลีกของประเทศไทย โรงแรมในประเทศไทยและสิงคโปร ์เป็น
ตน้ จุดเปล่ียนเชิงบวกที่ส  ำคญัของรีทในปีนีค้ือ เมื่อควำมกดดนัดำ้นเงิน
เฟ้อและอัตรำดอกเบีย้ลดลง จะท ำใหน้ักลงทุนกลับเขำ้มำลงทุนในรีท
มำกขึน้อย่ำงมีนยัส ำคญั 



 

กลยุทธ์กำรลงทุนในทองค ำ ยังคงลงทุนผ่ำนกองทุนทองค ำ และท ำกำร

ป้องกันควำมเส่ียงค่ำเงินไม่นอ้ยกว่ำ 90% เพื่อใหส้มำชิกกองทุนไดร้ับ

ผลตอบแทนใกลเ้คียงรำคำทองค ำในตลำดโลกใหม้ำกที่สดุ  

        การปรับพอรต์การลงทุน 

ดว้ยปัจจยักดดนัท่ีกระทบสินทรพัยล์งทุนท่ีไดก้ล่ำวไปขำ้งตน้ ท ำใหร้ำคำ

ตรำสำรหนีป้รบัตวัลดลงอย่ำงรวดเร็ว รวมถึงพนัธบตัรรฐับำลที่ปกติแลว้

ถือเป็นสินทรพัยป์รำศจำกควำมเส่ียง อย่ำงไรก็ดี กำรถือครองตรำสำรหนี้

จะยังได้รับดอกเบีย้เพื่อชดเชยผลขำดทุนหำกถือครองนำนมำกพอ 

ขณะที่ตรำสำรทุนซึ่งมีกำรปรับตัวเพิ่มขึน้ในช่วงปี 2564 น ำโดยกลุ่ม

เทคโนโลยี และมีกำรประเมินรำคำ (Valuation) ที่แพงมำกๆ เกิดกำร

ปรบัตวัลงของรำคำอย่ำงรุนแรงเช่นกนั ซึ่งกำรปรบัตวัลดลงอย่ำงต่อเนื่อง

ของตลำดหุน้ทั่วโลกในช่วงตน้ปีนี ้ก็นับเป็นเหตุกำรณท์ี่แย่ที่สุดในรอบ 

50 ปี 

 

 
 

 

 
 

ผูจ้ดักำรกองทนุมคีวำมตัง้ใจอนัดีในกำรปกป้องผลประโยชนก์องทนุ แต่
ดว้ยควำมไม่แน่นอนท่ีสงูมำกในปีนี ้และเป็นเหตกุำรณไ์ม่ปกติ จงึมี
ปัจจยัที่อยู่นอกเหนือกำรควบคมุและกำรคำดกำรณห์ลำยอย่ำง เรำจึง
เนน้ท่ีกำรบรหิำรควำมเส่ียงและลงทนุอย่ำงระมดัระวงั โดยเนน้ลงทนุใน
หุน้ Defensive และลด Duration ตรำสำรหนีล้งในช่วงตน้ปีที่ผ่ำนมำ 
อย่ำงไรกต็ำมในแผนกำรลงทนุ Target date เป็น Balanced fund ที่มี
กำรกระจำยควำมเส่ียงไดด้อียู่แลว้ ดงันัน้ในกำรลงทนุระยะยำว ในช่วงนี ้
น่ำจะเป็นโอกำสซือ้หุน้รำคำถกู หำกสำมำรถรบัควำมเส่ียงและรอได ้โดย
ยึดกบั Strategic Asset Allocation ที่สอดคลอ้งกบัควำมเส่ียงที่นกัลงทนุ
ยอมรบัได ้และไม่ลงทนุในสินทรพัยท์ี่ควำมเส่ียงต ่ำจนเกินไป เพรำะจะ
ท ำใหเ้สียโอกำสในกำรลงทนุ และยำกต่อกำรเกษียณอย่ำงมั่งคั่ง 
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