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Key takeaways 
• สตูรการลงทนุคลาสสิก 60/40 ที่เคยมีประสิทธิภาพมาตลอด 20ปี อาจไม่คงกระพนัต่อไปในสภาวะการลงทนุที่เขา้สูจุ่ดเปลี่ยน

เชิงโครงสรา้ง ไลต่ัง้แตก่ารเขา้สูว่ฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ (Rate-Hike cycle) รวมถึงระดบัเงินเฟอ้ที่มีแนวโนม้สงูกวา่ในอดีตและทรง
ตวัในระดบัสงู (Peak and plateau inflation rate) 

• สิง่ส  าคญัในการบรหิารพอรต์การลงทนุหลงัจากนี ้คือ การหาสินทรพัยท์ี่มีลกัษณะยืดหยุ่นตามอตัราดอกเบีย้และตวัเลขเงินเฟ้อ
ในอนาคตที่มีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้และคงตวัสงูกว่าระดบัที่นกัลงทนุคุน้เคย เพื่อเปลี่ยนสดัสว่น 40% ของพอรต์ที่เคยเป็นตราสาร
หนี ้(Fixed income) ซึ่งอ่อนไหวต่อการปรบัตวัขึน้ของอตัราดอกเบีย้ใหเ้ป็นสินทรพัยท์ี่มีมลูค่าลอยตวั (Floating assets) และ
สามารถสรา้งผลตอบแทนใหพ้อรต์การลงทนุไดใ้นยามที่เงินเฟอ้สงูกวา่คา่เฉลีย่  

• KGI WMR แนะน าถือครองสินทรพัยท์างเลือก (Alternative assets class) ที่ครอบคลมุสินทรพัยด์งัต่อไปนี ้สินคา้โภคภณัฑ์ 
(Commodities) อสงัหารมิทรพัย ์(Real estate) โครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) และ การลงทนุในบริษัทนอกตลาด (Private 
equity) ทดแทนสดัสว่นสินทรพัยป์ระเภทตราสารหนีใ้นพอรต์การลงทนุเพื่อสรา้งผลตอบแทนที่ยืดหยุ่นและสอดคลอ้งกบัการ
เปลีย่นผนัของโครงสรา้งทางเศรษฐกิจ 
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 “Navigating The Diametric Decade Ahead” 
 New portfolio allocation now that 60/40 is dead 

      ดงัเช่นที่ KGI WMR เคยกลา่วไวใ้นบทความ Death of the 60/40 portfolio วา่สตูรการลงทนุคลาสสกิ 60/40 อาจไมใ่ช่สตูรส าเร็จ
ในการบริหารพอรต์การลงทนุอีกต่อไป เมื่อสภาวะการลงทุนไดเ้ปลี่ยนผ่านเขา้สู่จุดเปลี่ยนเชิงโครงสรา้ง ไล่ตัง้แต่การเขา้ สูว่ฏัจักร
ดอกเบีย้ขาขึน้ ระดบัเงินเฟ้อที่มีแนวโนม้สงูกว่าในอดีตทรงตวัในระดบัสงู รวมถึงปรากฏการณ ์De-Globalization ของเหลา่ประเทศ
มหาอ านาจอันน าไปสู่ตน้ทุนพืน้ฐานที่สูงขึน้ในทุกมิติ ดว้ยเหตุนีก้ารถือครองสินทรพัยอ์ย่างตราสารหนีจ้ึงเป็น “โทษ” มากกว่า 
“ประโยชน”์ จากความสามารถในการปกป้องเสถียรภาพของพอร์ตการลงทนุที่หายไป พรอ้มผลตอบแทนที่ติดลบในหว้งการเปลี่ยน
ผา่นเขา้สูว่ฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ 

Source: Bloomberg, KGI WMR 

23 June 2022 

Figure 1: The reappearance of positive stock/bond correlation 
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Rolling 10-Year Correlation between US equities and US treasuries 
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New portfolio allocation to rise through macroeconomic changes 
      เมื่ออตัราดอกเบีย้ซึง่เป็นตน้น า้ของการลงทนุในทกุรูปแบบเปลีย่นไป การปรบัเปลีย่นประเภท และน า้หนกัของสนิทรพัยใ์นพอรต์
การลงทนุจึงเป็นเรื่องส าคญัที่นกัลงทนุไม่ควรมองขา้ม จากภาพที่ 1 (Figure 1) จะเห็นไดว้่าค่าสหสมัพนัธ ์(Correlation) ระหว่าง
ผลตอบแทนของตราสารหนีแ้ละตลาดหุน้สหรฐัฯ ที่เคยเป็นลบ (Negative correlation) มาตลอด 17 ปี ไดเ้ปลี่ยนทิศกลบัมาเป็น
บวก สะทอ้นความสามารถในการลดความเสีย่งขาลงของพอรต์ (Downside hedging) ที่หายไปของสนิทรพัยป์ระเภทตราสารหนี ้
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Nominal bond return Real bond return

WW II (1939-1945) 2.71% -0.71%

YCC (1942-1947) 2.54% -4.22%

Stagflation (1971-1980) 3.60% -3.79%

Post pandemic & Supply chain constraint (2021) -4.42% -10.67%

KGI Wealth Management Special Report | Investment Insight   

      แน่นอนว่าค่าสหสมัพนัธร์ะหว่างตราสารหนีแ้ละหุน้สหรฐัฯ ที่กลบัมาเป็นบวกไม่ใช่เรื่องแปลกใหม่แต่อย่างใดหากยอ้นกลบัไป
ศกึษาภาพความสมัพนัธร์ะหวา่ง 2 สนิทรพัยน์ีใ้นอดีต จากภาพที่ 2 (Figure 2)  จะเห็นไดว้า่ในช่วงภาวะเงินเฟ้อและวฏัจกัรดอกเบีย้
ขาขึน้ในปี 1939-1945 (World War II) หรือช่วงปี 1970s (Stagflation) ค่าสหสมัพนัธ์ระหว่างตราสารหนีแ้ละตลาดหุน้มกัจะ
เคลื่อนไหวไปในทางเดียวกนั กล่าวคือ เมื่อตลาดหุน้ใหผ้ลตอบแทนเป็นลบ ตราสารหนีท้ี่เคยเป็นตวัลดความเสี่ยงขาลงของพอรต์
มกัจะใหผ้ลตอบแทนที่เป็นลบเช่นกนั ซึง่ขดักบัภาพท่ีนกัลงทนุคุน้ชินมาตลอด 20 ปีที่ผา่นมา (ปี 2000-2020)  
 
 
 
 
 
 
 
 
      ไมเ่พียงแคเ่สนห่ข์องตราสารหนีใ้นดา้นการลดความเสีย่ง (Hedging ability) ที่สญูไปในหว้งวฏัจกัรดอกเบีย้และอตัราเงินเฟ้อขา
ขึน้เทา่นัน้ แตผ่ลตอบแทนที่แทจ้รงิในอดีตของตราสารหนี ้(Figure 3) ยงัสะทอ้นผลตอบแทนติดลบท่ียืนยนัวา่สนิทรพัยท์ี่ขึน้ช่ือวา่  
”ปลอดภยั” (Safe haven asset) นัน้ไม่ไดป้ลอดภยัในทกุวฏัจกัรของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในยามที่ภาวะดอกเบีย้ปรบัตวัเป็นขาขึน้ 
พรอ้มการเปลีย่นแปลงเชิงโครงสรา้งของระบบเศรษฐกิจที่ผลกัดนัใหต้น้ทนุการท าธุรกิจสงูขึน้  
 
Bear Market for bonds, look to alternative investments 
      สิง่ส  าคญัในการบรหิารพอรต์การลงทนุหลงัจากนี ้คือ การหาสินทรพัยท์ี่มีลกัษณะยืดหยุ่นตามอตัราดอกเบีย้และตวัเลขเงินเฟ้อ
ในอนาคตที่มีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้และทรงตวัสงูกว่าระดบัที่นกัลงทนุคุน้เคย (Peak and Plateau inflation rate) เพื่อเปลี่ยนสดัสว่น 
40% ของพอรต์ที่เคยเป็นตราสารหนี ้(Fixed income) ซึ่งอ่อนไหวต่อการปรบัตวัขึน้ของอตัราดอกเบีย้ใหเ้ป็นสินทรพัยท์ี่มีมลูค่า
ลอยตวั (Floating assets) สามารถสรา้งผลตอบแทนใหพ้อรต์การลงทนุไดใ้นยามที่เงินเฟอ้สงูกวา่คา่เฉลีย่ (2%)  
 
 
 
 
 
 
 
 
   

Figure 2: Successful recipe of 60/40 in the past 20 years does not mean forever… 
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Rolling 10-Year Correlation between US equities and US treasuries 
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Figure 3: Evidence suggests investors should replace fixed income holdings with alternatives 

Source: Bloomberg, KGI WMR 

Source: Bloomberg, KGI WMR 
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Figure 4: Better to be in real assets during an inflationary environment  

Source: Bloomberg, KGI WMR, returns are expressed as real return (inflation-adjusted returns)* 

High Inflation period  Avg US bond return Avg S&P 500 return Avg 60/40 return Avg commodity return Average reits return

1972-1974 -5% -13% -10% 61% -18%

1976-1980 -6% 5% 1% 19% 19%

1987-1990 2% 7% 5% 12% 6%

2021 -11% 20% 8% 20% 34%

Average -5% 5% 1% 28% 10%

28% 

10% 

5% 
1% 

-5% 

Real  annual
commodity return

Real annual reits
return

Real annual S&P 500
return

Real annual 60/40
return

Real annual US
treasury return

Average return during inflationary periods: 
 Stagflation (70s and early 80s), Stock crash (1987) and  Supply Chain Disruption (2021) 

      ในการตามหาสว่นผสมใหม่ที่จะช่วยทดแทนสดัสว่นของตราสารหนี ้KGI WMR ไดล้องเปรียบเทียบผลตอบแทนของแต่ละ
สินทรพัยใ์นหว้งเวลาที่อตัราเงินเฟ้อปรบัตวัขึน้สงูตามรูปที่ 4 (Figure 4) ไดผ้ลสรุปว่าสินทรพัยป์ระเภท Real assets อย่างสินคา้
โภคภณัฑ ์(Commodities) และอสงัหารมิทรพัย ์(Real estates) ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกสะทอ้นความยืดหยุ่นของราคาสินทรพัยท์ี่
ปรบัตวัขึน้ตามภาวะเงินเฟอ้ไดด้ี (Floating along inflation assets) โดยสนิทรพัยอ์ย่างสินคา้โภคภณัฑ ์และอสงัหาริมทรพัย ์เฉลี่ย
แลว้ใหผ้ลตอบแทนราว 28% และ 10% ตามล าดบั 
Alternative investment options: Commodities, REITs, Infrastructure and Private Equity 
      สนิทรพัยแ์ตล่ะประเภทมีจดุเดน่ท่ีตา่งกนั คณุสมบตัิที่เหมาะสมในหว้งเวลาที่ “ใช่” ยอ่มสรา้งประโยชนใ์หก้บัพอรต์การลงทนุได้
ดี สิง่ที่ KGI WMR ตามหาเพื่อมาเสรมิและทดแทนสดัสว่นการลงทนุในตราสารหนี ้คือสนิทรพัยท์ี่มีความยืดหยุ่นเติบโตไปพรอ้มเงิน
เฟ้อ ทนทานต่อวฏัจักรดอกเบีย้ขาขึน้ และมีค่าสหสมัพนัธ์ที่ตรงขา้มกับอตัราผลตอบแทนของตราสารหนีเ้พื่อลดความเสี่ยงของ
พอรต์โดยรวม ซึ่งคณุสมบตัิของสินทรพัยท์ี่ KGI WMR มองหาตรงกบัสินทรพัยป์ระเภท Alternative assets class ที่ครอบคลมุ
สนิทรพัยด์งัต่อไปนี ้สินคา้โภคภณัฑ  ์(Commodities) อสงัหาริมทรพัย ์(Real estate) โครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) และ การ
ลงทนุในบรษัิทนอกตลาด (Private equity)  
      KGI WMR ไดส้รุปรายละเอียดและจดุเดน่ของแตล่ะสนิทรพัยใ์นการลงทนุทางเลอืก (Alternative assets) เพื่อความเขา้ใจที่ง่าย
ขึน้ตอ่การสรา้งสรรคพ์อรต์การลงทนุของนกัลงทนุ ดงันี ้

นอกจากทองค า และน ้ามันที่นักลงทุนไทยคุ้นเคยเป็นอย่างดี  การลงทุนในกลุ่มสินค้าโภคภัณฑ ์
(Commodities) ยังรวมถึงสินคา้เกษตร โลหะอุตสาหกรรม และโลหะมีค่าเช่นกัน โดยสินทรพัยก์ลุ่มนีม้ี
คณุสมบตัิเติบโตตามเงินเฟอ้ไดด้ี 

สินค้าโภคภณัฑ ์(Commodities) 
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Figure 5: Commodities-Likely to provide positive returns in high inflation (when Inflation>2) 

Source: Bloomberg, KGI WMR  as of Jun22, Bloomberg commodity index from 1990-2021 

      ในช่วงที่ระดบัเงินเฟ้อสงูกว่าระดบั 2% และยงัมีแนวโนม้สงูต่อเนื่องจากภาระค่าครองชีพที่สงูขึน้จนน าไปสู่การปรบัขึน้ของ
ค่าแรงที่น  าไปสูว่งจรภาวะเงินเฟ้อที่ยืดเยือ้ (Wage-Price Spiral) บวกกบักระแส De-globalization ที่เกิดขึน้อนัน าไปสูต่น้ทนุการ
ผลติและบรกิารท่ีสงูขึน้ในแต่ละประเทศ  ผลตอบแทนในอดีตของสินทรพัยอ์ย่างสินคา้โภคภณัฑต์ามรูปที่ 5 (Figure 5) ไดส้ะทอ้น
ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนที่ดีในยามที่ระดบัเงินเฟ้อสงูกว่า 2% (Inflation hedge asset) KGI WMR จึงใหน้ า้หนกัเป็น
บวกในการถือครองสนิทรพัยป์ระเภทนีเ้พื่อทดแทนสดัสว่นของตราสารหนีท้ี่อาจมีน า้หนกัถึง 40% ของพอรต์ของนกัลงทนุหลายทา่น 

อสังหาริมทรัพย ์ (Real estates) 

การลงทนุในกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์(REITs) เป็นอีกหนึง่ทางเลอืกคลาสสกิที่นกัลงทนุสามารถใชท้ดแทน
สดัสว่นการลงทนุในตราสารหนีไ้ด ้จากกระแสเงินสดสม ่าเสมอที่มาในรูปแบบของเงินปันผลจากค่าเช่าของ
อสงัหารมิทรพัย ์สิง่ที่เพิ่มความนา่สนใจของการลงทนุในกลุม่ REITs คือ ความยืดหยุ่นของการปรบัขึน้ค่าเช่า 
และมลูคา่ของสนิทรพัยท์ี่เติบโตตามเงินเฟอ้ (Floating income) ขณะที่ความหลากหลายของอสงัหารมิทรพัย์
ที่กระจายไปในหลายกลุม่เซกเตอรย์งัช่วยนกัลงทนุกระจายความเสีย่งในพอรต์การลงทนุอีกทาง 

CPI YoY (%)

Eurozone 8.10%

Japan 2.50%

Thailand 7.10%

US 8.60%

China 2.10%

Russia 17.10%

Brazil 11.70%

Source: Bloomberg, KGI WMR  as of Jun22 

      มู ล ค่ า ขอ งสิ นท รัพ ย์ที่ ป รับตั ว ขึ ้น  พ ร้อ ม
ความสามารถในการปรบัขึน้คา่เช่าของสนิทรพัยก์าร
ลงทุนประเภท REITs (Floating income) ท าให ้
KGI WMR คงค าแนะน าถือครอง REITs ต่อไป เพื่อ
กระแสเ งินสดที่สม ่ าเสมอ และเติบโตทดแทน
ผลตอบแทนจากตราสารหนีท้ี่โดนกดดันจากการ
ปรบัขึน้อัตราดอกเบีย้และสภาวะเงินเฟ้อที่กัดกิน
ผลตอบแทนที่แทจ้รงิ 

0

100

200

300

400

500

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 

Th
o

u
sa

n
d

s 

Median Home Price (RHS)

CPI for All Urban Consumers: Shelter in US %YoY (LHS)

Figure 6: Value of real estates & rent rise along inflation 

Source: Bloomberg, KGI WMR 
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โครงสร้างพืน้ฐาน  (Infrastructure) 

การลงทนุในระบบโครงสรา้งพืน้ฐาน อาทิเช่น ระบบพลงังาน ระบบโทรคมนาคม ระบบคมนาคม และระบบ
น า้ซึง่เป็นสิง่จ าเป็นท่ีประชาชนขาดไมไ่ดไ้มว่า่สภาวะเศรษฐกิจจะอยู่ในวฏัจกัรใด  น ามาสูป่ระโยชนต์อ่พอรต์
การลงทนุโดยรวมในแง่ของโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนอยา่งสม ่าเสมอ และการกระจายความเสีย่งผา่น
กลุม่อตุสาหกรรม และภมูิภาคทั่วโลก 

      ยามที่ตวัเลขเงินเฟ้อปรบัตวัขึน้ บ่อยครัง้น ามาซึ่งความผนัผวนในการลงทนุเช่นกนั สินทรพัยท์ี่มีความตา้นทานต่อภาวะ
เศรษฐกิจ (Defensiveness) และเป็นพืน้ฐานอันขาดไม่ไดอ้ย่างโครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) จึงเป็นสินทรพัยท์ี่
เหมาะสมในการถือครองเพื่อรบัประโยชนใ์นแง่การปกป้องความเสี่ยงขาลงของพอรต์ โดยผลตอบแทนในอดีตที่ผ่านมาของ
กลุม่โครงสรา้งพืน้ฐาน (ปี 2002-2021) แสดงใหเ้ห็นว่าการลงทนุในสินทรพัยก์ลุม่นีใ้หผ้ลตอบแทนเฉลี่ยราว 14% ในช่วงที่
ระดบัเงินเฟอ้สงูกวา่ 2% ดงัเห็นไดจ้ากรูปท่ี 7 (Figure 7) 

Figure 7:  Downturn-resilient cash flows of infrastructure asset class through cycles 
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การลงทุนในหุน้ทีไ่ม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์(Private equity) 

การลงทนุในบริษัทนอกตลาด หรือ บริษัทเอกชนที่ยงัไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์นบัเป็นอีกหนึ่งการ
ลงทุนทางเลือกที่ช่วยเปิดโอกาสให้นักลงทุนเข้าถึงธุรกิจนอกตลาดทั่วโลกที่มีศักยภาพเติบโตและสร้าง
ผลตอบแทนที่ดีในระยะยาวพรอ้มความผนัผวนที่ต  ่ากว่าการลงทนุในตลาดหุน้ เนื่องจากมลูค่าของบริษัทจะถกู
ประเมินตามปัจจยัพืน้ฐานที่แทจ้ริงของบริษัท ซึ่งโดยปกติแลว้กองทนุในรูปแบบ Private equity จะน าเงินไป
ลงทุนในบริษัทที่มีศกัยภาพดีในราคาที่เหมาะสมเพื่อน ามาเสริมศกัยภาพและพฒันาต่อใหส้ามารถขายไดใ้น
มลูคา่ที่สงูที่สดุ 

 
      การลงทนุในหุน้นอกตลาด (Private equity) เริม่เป็นที่นิยมมากขึน้ในหมู่นกัลงทนุชาวไทย เนื่องจากการลงทนุประเภทนี ้
เปิดโอกาสใหน้กัลงทนุไดเ้ขา้ถึงธุรกิจที่มีโอกาสเติบโตในระยะยาว และไม่ถูกบิดเบือนมลูค่าพืน้ฐานจากการประเมินมลูค่า
บริษัทที่เป็นไปตามปัจจยัพืน้ฐานแทจ้ริง KGI WMR มองเห็นโอกาสส าหรบันกัลงทนุที่สามารถลงทนุไดใ้นระยะยาว 7-10 ปี 
แนะน าใหแ้บง่สดัสว่นพอรต์การลงทนุมาในกลุม่ Private equity เพื่อสรา้งผลตอบแทนใหพ้อรต์การลงทนุในระยะยาวพรอ้ม
ความผนัผวนท่ีนอ้ยกวา่เมื่อเทียบกบัการลงทนุในตลาดหุน้ (Enhanced returns and reduced volatility) 
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Source: Bloomberg, KGI WMR 

Figure 8:  Avoid fixed income in rate-hike cycles and switch to private equity for diversification 
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