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เข้าสู่ไตรมาสสอง ของดียังมรีาคาถูก

ประจําเดือนเมษายน 2568

พอร์ตการลงทุนแนะนําจาก ttb advisory

ES-USBLUECHP 

เนน้การลงทนุในบรษัิทขนาดใหญ่ของสหรฐัฯ ทีม่คีวามมัน่คงสูง และมกีารกระจายลงทุนไปยงัหลาก
หลายหมวดอุตสาหกรรม ทัง้กลุม่เทคโนโลย ีการเงนิ และสินคา้ฟุ่มเฟือย เปน็ตน้ เหมาะสมแกก่ารลงทุน
ภายใตภ้าวะทีต่ลาดหุน้อาจมีความผนัผวนมากขึ้น 

KT-FINANCE
มนีโยบายลงทนุในหุน้กลุม่การเงนิทัว่โลก โดยเนน้ทีก่ลุม่การเงนิในสหรฐัฯ เปน็หลกั ซ่ึงผลประกอบการ
มแีนวโน้มขยายตวัตอ่เนือ่ง จาก NIM ทีมี่โอกาสขยายตวัตอ่ไดต้ามภาวะเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีด่ ีรายไดค้า่ 
Fee จากธรุกจิ Wealth Advisory เตบิโตตามการปรบัขึ้นของตลาดหุน้ และคณุทรมัปม์แีนวโนม้ท่ีจะ
ผอ่นคลายกฎระเบยีบใหส้ามารถทาํกาํไรได้มากขึ้น 

ES-INDAE
เน้นการลงทนุในหุน้กลุม่การเงนิและเทคโนโลยทีีม่ภีมิูลาํเนาหรอืมรีายไดห้ลกัอยูใ่นประเทศอนิเดยี นอกจาก
นี ้ธนาคารกลางอนิเดียยงัมีแนวโนม้คงการข้ึนดอกเบีย้ ซ่ึงจะส่งผลดีต่อกลุ่มหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก
ทีก่องทุนลงทนุอยูอ่กีดว้ย

ระดบัความเส่ียงของกองทุน 6 

ระดบัความเส่ียงของกองทุน 6

ระดบัความเส่ียงของกองทุน 6

ความเส่ียง
ต�า - ปานกลาง

KFAFIX-A
กองทนุเปิดกรุงศรแีอคทฟีตราสารหน้ี

(ชนดิสะสมมูลคา่)

KFSMART-A
กองทนุเปิดกรุงศรสีมารท์ตราสารหน้ี

(ชนดิสะสมมูลคา่)

ES-GF-A
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ GIS Global Bond Fund

K-FIXED-A
กองทนุเปิดเค ตราสารหนี ้ชนิดผูล้งทนุท่ัวไป

TSP1-PRESERVER
กองทนุเปิด ttb smart port 1 preserver

ES-IPLUS
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ Income Plus

+0.58% และ +2.51%

+0.53% และ +2.33%

+0.95% และ +3.85%

+1.02% และ +3.76%

+0.60% และ +0.34%

+0.42% และ +2.11%
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ความเส่ียง
ปานกลาง - สูง

TSP2-NURTURER**
กองทนุเปิด ttb smart port 2 nurturer

ES-GAINCOME**
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ

Global Multi Asset Income Fund

TSP3-BALANCER**
กองทนุเปิด ttb smart port 3 balancer

TSP4-EXPLORER**
กองทนุเปิด ttb smart port 4 explorer

ES-GSBOND-A
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ Global Smart Bond

ES-GINCOME
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ Global Income

KT-CSBOND-A
กกองทนุเปดิเคแทม แคปปติอล ซีเคยีวรต้ีิ ฟันด์

(ชนดิสะสมมูลคา่)

ES-ULTIMATE GA1**
กองทนุเปิด Eastspring Ultimate Global

Allocation Funds 1

ES-ULTIMATE GA2**
กองทนุเปิด Eastspring Ultimate Global

Allocation Funds 2

ES-ULTIMATE GA3**
กองทนุเปิด Eastspring Ultimate Global

Allocation Funds 3

+7.07% และ +5.78%

+3.39% และ +4.23%

+5.21% และ +7.65%

+5.42% และ +9.16% 

+1.28% และ +2.52%

+2.37% และ +2.43%

+1.26% และ +4.70%

N/A

N/A

N/A

5

5

5

5

5

5

5

5

5

5

ความเส่ียง
ในการลงทนุ

ระดับความเส่ียง
ของกองทนุ

Return
3M  & 1Y*

กองทนุแนะนาํ

ความเส่ียง
สูง

TSP5-GOGETTER**
กองทนุเปดิ ttb smart port gogetter

ES-GCORE
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ Global Core Equity

UESG-D
กองทนุเปดิ ยไูนเตด็ อคิวติี ้

ซัสเทนเนเบิล โกลบอล ฟันด์ - ชนดิจ่ายเงนิปนัผล

ES-USTECH
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ US Information Technology

KF-CHINA***
กองทนุเปดิกรุงศรไีชนา่อคิวติี้

PRINCIPAL VNEQ-A**
กองทนุเปดิพรนิซิเพิล เวียดนาม อคิวติี ้ชนดิสะสมมูลค่า

SCBSEMI (A)
กองทนุเปดิไทยพาณิชย ์Semiconductor

(ชนดิสะสมมูลคา่) 

KT-FINANCE-A
กองทนุเปดิเคแทม เวลิด ์ไฟแนนเชียล เซอรวิ์ส ฟันด์

ชนดิสะสมมูลคา่ 

ES-GER
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ German Equity

ONE-EUROEQ
กองทนุเปดิ วรรณ ยโูรเปี้ ยน อคิวติี้

ES-USBLUECHIP
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ US Blue Chip Equity

ES-INDAE
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ India Active Equity

TISCOHD
กองทนุเปดิ ทสิโก ้ไฮ ดิวเิดนด ์หุน้ทนุ ชนดิผูล้งทนุทัว่ไป

ES-GDIV**
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ Global Dividend Equity
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-2.53% และ +4.51%

-0.77% และ +4.41%

-6.24% และ +9.17% 

+5.51% และ +4.40%

+15.84% และ +21.72%

-9.43% และ +2.07%

-0.48% และ -7.38%

-2.98% และ +4.76%

+3.14% และ +1.25%

-3.42% และ +7.82%

+16.37% และ +46.74%

-9.98% และ +4.66%

-7.69% และ -9.46%

+3.97% และ +18.03%

* ผลตอบแทนช่วงวนัที ่25 ธ.ค. 24 ถงึ 25 ม.ีค. 25 และ 25 ม.ีค. 24 ถงึ 25 ม.ีค. 25 ตามลาํดบั
** กองทนุเนน้การลงทนุระยะยาว 

*** Tactical Call รอจังหวะทีเ่หมาะสมในการลงทนุ
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*พอรต์การลงทุนเรยีงตามระดับความเส่ียง โดย AAA1 = ความเส่ียงต�าสุด และ AAA5 = ความเส่ียงสูงสุด

by ttb advisory
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Fund Apr-25 Mar-25 Change
Attribution
(1-25 Mar)

Attribution
(YTD2025)
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0.30%Return Port (1-24 Feb.)

0.67%Return Port (SI)

Source: ttb Investment Product Strategist Team as of 25 Mar. 2025

สําหรบัท่านที่สนใจสอบถาม
ข้อมูลเพ่ิมเติมสามารถติดต่อที่ 
• ttb investment line โทร. 1428 กด # 4 
    ทุกวนัจันทร ์- ศกุร ์ตั้งแต่เวลา 09:00 – 17:30 น. 
   (ยกเวน้วนัหยุดธนาคาร)
• หรอืเข้ามาปรกึษา และรบัหนังสือช้ีชวนได้ที่ 
    ทีทีบี ทุกสาขา

ลงทุนได้งา่ย ๆ ผ่านช่องทางดังต่อไปนี้
• ttb touch application  หรอื
• ttb investment line โทร. 1428 กด # 4 
    ทุกวนัจันทร ์– ศกุร ์เวลา 09:00 – 17:30 น. 
   (ยกเวน้วนัหยุดธนาคาร) หรอื ทีทีบี ทุกสาขา
 

Bond Yield ในตลาดโลกปรับตัวลงต่อบ้างในเดือน มี.ค. จากความกังวลเรื่องสงครามการค้าอันจะ
ส่งผลให้ภาวะเศรษฐกิจโลกและสหรัฐฯ ถดถอย อย่างไรก็ตาม เรายังคงมองว่านักลงทุนน้ันกังวลกับ
เรื่องดังกล่าวมากเกินไป หากการเก็บภาษีตอบโต้ไม่ได้รุนแรงมากอย่างที่คาดเพียงเล็กน้อย จะส่ง
ผลให้ Bond Yield กลับมาปรับข้ึนได้ เราจึงมีมุมมองที่ Neutral ต่อการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
ขณะท่ีเราคงมุมมองที่ Slightly Positive ต่อการลงทุนใน Credit Asset ตามมุมมองของเราที่ว่า
เศรษฐกิจโลกลและสหรัฐฯ โดยรวมยังดีอยู่นั่นเอง พอร์ต AAA เราจึงคงการลงทนุในกองทุน 
KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A ด้านพันธบัตรฝ่ัง EM แม้ในช่วงต้นเดือน เม.ย. อาจเห็นภาพ
ที่ชัดเจนมากขึ้นเกี่ยวกับการขึ้นภาษีการค้าของสหรัฐฯ แต่คาดว่าความกังวลเกี่ยวกับสงคราม
การค้า และผลกระทบท่ีมีต่อเศรษฐกิจยังคงอยู่ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อไปยังความผันผวนของค่า
เงินเงินฝ่ัง EM รวมถึงท่าทีของธนาคารกลางใน EM ต่อการดําเนินนโยบายการเงิน เพ่ือตอบสนอง
ต่อประเด็นการขึ้นภาษีการค้าของสหรัฐฯ เราจึงยังคงไม่แนะนําให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM ณ ขณะนี้

ในส่วนของตราสารหน้ีไทย เราต้องจับตาการประชุมกนง. ในวันที่ 30 เม.ย. 68 นี้ว่าจะมีท่าทีการใช้
นโยบายการเงินผ่อนคลายลงหรือไม่ หลังการประชุมครั้งก่อนได้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จาก
มุมมองว่าเศรษฐกิจไทยมีความเส่ียงที่จะเติบโตน้อยกว่าคาด ขณะที่เหตุการณ์แผ่นดินไหว ถือเป็น
เหตุการณ์ที่เหนือความคาดหมาย คาดว่า กนง. คงต้องประเมินถึงผลกระทบต่างๆ รวมถึงแนวทาง
การใช้นโยบายการเงินต่อไปด้วย ทั้งนี้ bond yield ไทย ท้ังระยะส้ัน และระยะยาว ปรับตัวลงมามาก
แล้ว ความน่าสนใจจึงยังคงอยู่ในระดับต�า ดังนั้นเรายังคงมุมมอง Neutral สําหรับตราสารหน้ีไทย 
และคงน�าหนักการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ไทนสําหรับพอร์ต AAA และ PAA ไว้เช่นเดิม 

สําหรับตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็นที่ถกเถียงกันมากว่า ฟองสบู่นั้นแตกแล้วหรือไม่ ทําไมตลาดหุ้นถึงปรับ
ลงแรง ซ่ึงเรามองว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไม่ได้เกิดฟองสบู่ และที่ตลาดปรับตัวลงมานั้นมาจาก
ความกังวลว่าเศรษฐกิจในอนาคตจะไม่ดีจากการขึ้นภาษีนําเข้าของทรัมป์แต่เพียงเท่านั้น แต่ใน
ความเป็นจริงตัวเลขเศรษฐกิจที่สําคัญของสหรัฐฯ ยังไม่แสดงถึงภาวะถดถอยแต่อย่างใด การใช้
จ่ายของผู้บริโภคยังพลิกกลับมาขยายตัวขึ้นในเดือน ก.พ. 68 เงินเฟ้อก็ไม่ได้เร่งตัวขึ้น และเรา
มองว่าเงินเฟ้อสหรัฐฯ เดือน มี.ค. 68 จะมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อ จากราคาน¡ามันที่อยู่ในระดับต�า
อันจะส่งผลให้ต้นทุนการผลิตโดยรวมปรับตัวลง ค่าเช่าก็ยังชะลอตัวลงต่อ รวมทั้งราคาไข่ที่เคยพุ่ง
ขึ้นมากในเดือน ก.พ. 68 จากไข้หวัดนก ตอนนี้ได้ปรับตัวลงมาสู่ระดับปกติแล้ว เมื่อนักลงทุนเห็น
เงินเฟ้อสหรัฐฯ ยังไม่พุ่งขึ้น ย่อมทําให้ความกังวลเรื่องภาวะ Stagflation ลดลง พร้อมกับ
ความมั่นใจที่เพ่ิมขึ้นว่า Fed จะเดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อตามที่ระบุใน Dot Plot ได้แน่นอน หนุนให้ตลาด
หุ้นกลับมาฟ้ืนตัวได้ สําหรับประเด็นเรื่องการขึ้นภาษี  ตอบโต้ของทรัมป์น้ัน เรามองว่านักลงทุนได้ 
priced in เข้าไปในราคาหุ้นมากแล้ว เปรียบเสมือน Sell In May ปี 25 ได้เกิดขึ้นไปแล้ว และล่าสุด
ทรัมป์ให้สัมภาษณ์ว่าการเก็บภาษีต้องมี ”ความยืดหยุ่น” และ “ผ่อนปรน” มากกว่าเน้นตอบโต้ ทําให้
เรามองว่าสุดท้ายแล้วการเก็บภาษีแบบตอบโต้อาจไม่รุนแรงและเปิดทางให้นานาประเทศได้เจรจา 
อันจะช่วยให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ กลับมาฟ้ืนตัวได้ เพราะนักลงทุนจะมองว่าผลกระทบที่มีต่อเศรษฐกิจ
โลกและสหรัฐฯ “จะจํากัด และไม่ทําให้เข้าสู่ภาวะถดถอยอย่างท่ีคิด” นั่นเอง นอกจากนี้ ตลาดหุ้น
สหรัฐฯ ยังมีอีกปัจจัยบวกที่สําคัญคือ การประกาศ Earnings ของบริษัทประจําไตรมาส 1/25 ซ่ีง
เรามองว่าผลกําไรของกลุ่มอุตสาหกรรมหลักๆ อย่างการเงิน และ Big Tech จะออกมาดีเช่นเดิม จาก
ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1 ที่ยังไม่แย่ ผลกระทบของการขึ้นภาษีมีน้อยมาก รายได้จาก
ผลต่างดอกเบี้ยของกลุ่มธนาคารจะยังดีเพราะ Fed ยังไม่มีการลดดอกเบี้ยเพ่ิม ด้านหุ้นกลุ่ม
Big Tech แม้ว่าจะถูกขายทํากําไรในช่วงเดือน มี.ค. แต่แนวโน้มผลกําไรยังเติบโตได้ดี จาก
ความต้องการชิปและความต้องการใช้ Data Center ที่ยังมีอยู่อย่างต่อเนื่อง หากผนวกเข้ากับ 
Valuation ในด้าน Forward P/E ท่ีปรับตัวลงมาต�ากว่าค่าเฉล่ียในรอบ 5 ปี แล้ว จึงไม่ใช่เรื่องยากที่
นักลงทุนจะตัดสินใจเข้ามาลงทุนในหุ้น Big Tech กันต่อ ดังนั้น เราจึงคงมุมมองที่ Positive ต่อ
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ส่วนพอร์ต AAA และ PAA เราไม่มีการปรับน�าหนักที่ลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
เพ่ือรองรับการฟ้ืนตัวของตลาดในเดือน เม.ย. นี้

ในด้านตลาดหุ้นยุโรป เราปรับลดมุมมองลงเล็กน้อยเป็น Slightly Positive เพราะตลาดหุ้นยุโรป
ปรับตัวขึ้นอย่างร้อนแรงมากจนเกินไปในไตรมาส 1/25 โดยมีหุ้นบางบริษัทอย่าง Rheinmetall ที่
ปรับข้ึนมากกว่า 100% ในไตรมาสเดียว ตอบสนองการที่ฝ่ังยุโรปและเยอรมนีจะเพ่ิมการใช้จ่ายด้าน
ป้องกันประเทศหลังจากที่สหรัฐฯ อาจออกจาก NATO ท้ังนี้ ในช่วงต้นเดือน เม.ย. ฝ่ังยุโรปอาจมี
เผชิญการขึ้นภาษีเพ่ิมเติมจากสหรัฐฯ ก็เป็นได้ หากยุโรปมีการตอบโต้สหรัฐฯ อาจจะส่งผลให้ตลาด
หุ้นสุ่มเส่ียงท่ีจะปรับลงแรงช่ัวขณะได้ อย่างไรก็ตาม ในช่วงครึ่งหลังของเดือน เม.ย. 68 ตลาดหุ้น
ฝ่ังยุโรปมีโอกาสกลับมาปรับขึ้นต่อ ส่วนหน่ึงเน่ืองจากเรามองว่า ECB จะเดินหน้าลดดอกเบี้ย
เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจต่อในการประชุมวันที่ 17 เม.ย. 68 สืบเนื่องจากเงินเฟ้อที่ปรับตัวลงเหลือเพียง 
2.2% YoY เท่านั้น เราจึงคงการลงทุนในกองทุน ES-GER ในพอร์ต AAA และ PAA ไว้เช่นเดิม สําหรับ
ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น เรามองว่าตลาดหุ้นมีโอกาสปรับตัวลงได้ต่อ จากท่าทีของ BOJ ที่มีแนวโน้มเข้มงวด
มากข้ึนต่อเนื่อง อันจะส่งผลให้เงินเยนแข็งค่า กดดันตลาดหุ้นญ่ีปุ่นต่อไป จึงไม่เข้าลงทุน

ด้านตลาดหุ้น Emerging Market (EM) ปัจจัยสําคัญที่นักลงทุนเฝ้าจับตา หนีไม่พ้นการขึ้นภาษีการค้า
ของสหรัฐฯ ในช่วงต้นเดือน เม.ย. 68 โดยเฉพาะประเด็นภาษีตอบโต้ที่อาจนํามาซ่ึงสงครามการค้า 
และผลกระทบต่อการค้า และเศรษฐกิจโลก อย่างไรก็ตาม แม้ประเด็นการขึ้นภาษีการค้าจะเป็นปัจจัย
ลบท่ีกดดันการลงทุนใน EM แต่การปรับตัวลงของตลาดหุ้น EM ในช่วงเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา ก็ได้
สะท้อนการรับรู้ต่อประเด็นการขึ้นภาษีการค้าไปบางส่วนแล้ว ซ่ึงหากการขึ้นภาษีมิได้รุนแรงมาก 
ก็เป็นโอกาสต่อการลงทุนในหุ้น EM ในช่วงเดือน เม.ย. 68 ได้ โดยควรเลือกลงทุนในตลาดหุ้นที่มี
ความน่าสนใจ เช่น ตลาดหุ้นจีน H-Share ที่มีปัจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ส่งสัญญาณฟ้ืนตัวดีขึ้น 
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลจีน ที่คาดว่าจะมีการออกมาตรการเพ่ิมเติม หลังเริ่มมี
ความชัดเจนเกี่ยวกับนโยบายข้ึนภาษีการค้าของสหรัฐฯ อีกทั้งการพัฒนาอย่างรวดเร็วของ
เทคโนโลยีจีน ท่ีรวมถึงเทคโนโลยีที่เกี่ยวข้องกับ AI ก็ย่ิงทําให้แนวโน้มการเติบโตของกําไรของบริษัท
ในกลุ่มเทคโนโลยีดูดีขึ้น ส่งผลให้การลงทุนในหุ้นจีน H-Share มีความน่าสนใจมากขึ้น แต่จากปัจจัย
ที่ส่งผลต่อการลงทุนในหุ้นจีน ล้วนเป็นปัจจัยที่มีความไม่แน่นอนสูง ผู้ลงทุนจึงควรเฝ้าติดตามการ
ลงทุนในหุ้นจีนอย่างใกล้ชิด ส่วนการลงทุนในหุ้นอินเดีย ก็เป็นอีกหนึ่งตลาดที่มีความน่าสนใจสําหรับ
การลงทุนในช่วงเดือน เม.ย. 68 โดยคาดว่าจะเห็นการฟ้ืนตัวต่อเนื่องจากช่วงเดือน มี.ค. 68 ที่ผ่านมา 
จากแนวโน้มเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวดีขึ้น โดยมีแรงหนุนจากเงินเฟ้อท่ีชะลอตัวลงอย่างรวดเร็ว ช่วยเปิด
ทางให้ RBI สามารถปรับลดดอกเบี้ยเพ่ือกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ ที่เป็นหัวใจสําคัญสําหรับ
การเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียได้ สําหรับการลงทุนในหุ้นเวียดนาม แม้จะเป็นหนึ่งในตลาดหุ้นที่เรา
มองว่ามีความน่าสนใจสําหรับการลงทุนในระยะยาว แต่ในระยะส้ัน อาจเผชิญแรงกดดันจาก
ความไม่แน่นอนของสงครามการค้า และการผันผวนของค่าเงิน เช่นเดียวกับการลงทุนในหุ้นเอเชีย 
ที่อาจต้องรอดูความชัดเจนของปัจจัยดังกล่าวก่อน

สําหรับตลาดหุ้นไทย ในช่วงเดือน มี.ค. 68 ยังคงปรับตัวลดลงต่อจนดัชนี SET ต�ากว่าระดับ 1,200 
จุด ถึงแม้ระหว่างเดือนจะมีข่าวดีเรื่องมาตรการต่างๆ ที่ทั้ง ก.ล.ต., ตลาดหลักทรัพย์ฯ และกระทรวง
การคลัง ต่างผลักดันออกมาเพ่ือเพ่ิมความเช่ือมั่นให้กับตลาดหุ้นไทย โดยเฉพาะการเผยรายละเอียด
กอง ThaiESGX อย่างไรก็ตาม ยังมีปัจจัยภายในประเทศที่ยังคงกดดัน เช่นความไม่แน่นอนทาง
การเมือง หลังพรรคฝ่ายค้านยื่นอภิปรายไม่ไว้วางใจนายกฯ แต่สุดท้าย ผลโหวตในสภาฯ นายกฯ ยัง
คงได้เสียงข้างมาก ประเด็นนี้จึงคลี่คลายไป นอกจากนี้ช่วงปลายเดือน มีเหตุการณ์แผ่นดินไหวที่
กระทบถึงกรุงเทพฯ ทําให้ตลาดหุ้นตอบรับเชิงลบในช่วงวันสุดท้ายของเดือนพอดี อีกทั้งปัจจัย
ภายนอก ก็ยังกดดัน sentiment การลงทุนในตลาดหุ้นไทยไม่แพ้กัน อย่างเรื่องนโยบายภาษีตอบโต้ 
ซ่ึงนักลงทุนต่างจับตาดูว่า ในวันที่ 2 เม.ย. 68 ไทยจะโดนเป็นเป้าหมายขึ้นภาษีนําเข้า จากสหรัฐฯ 
หรือไม่

ทั้งนี้ เข้าสู่ช่วงเดือน เม.ย. 68 จะมีหลากหลายเหตุการณ์ท่ีต้องจับตากันต่อ อย่างแรกคือเรื่อง
นโยบายภาษีตอบโต้ ซ่ึงจะกระทบ sentiment การลงทุนทั่วโลกเป็นแน่ รวมถึงตลาดหุ้นไทยด้วย 
อย่างที่สองคือ การประชุม กนง. ครั้งที่ 2 ของปี ต้องมาดูกันว่าหลังจากมีเหตุการณ์แผ่นดินไหว 
กนง. จะปรับเปลี่ยนท่าทีการใช้นโยบายการเงินหรือไม่ ซ่ึงนักวิเคราะห์บางแห่งมองว่ามีโอกาสที่ 
BOT จะลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายสูงขึ้น และสุดท้าย เดือนนี้จะเริ่มเข้าสู่ช่วงการประกาศผล
ประกอบการ นําโดยหุ้นกลุ่มธนาคาร และการประกาศงบนี่เองจะเป็นตัวช้ีชะตาต่อตลาดหุ้นไทยว่า 
บริษัทจดทะเบียนมีความสามารถในการทํากําไรมากน้อยเพียงใด ท่ามกลางความไม่แน่นอนใน
ประเด็นต่างๆ ดังนั้น เรายังคงมุมมอง Neutral สําหรับ SET Index แต่สําหรับผู้ลงทุนที่ต้องการ
ลงทุนหุ้นไทย เราแนะนําให้ไปลงหุ้นที่มีปันผลสูงอย่างเช่น กองทุน TISCOHD-A นอกจากน้ี เราคง
น�าหนักการลงทุนในกองดังกล่าวสําหรับพอร์ต AAA เช่นเดิม

ไตรมาส 1/25 ตลาดหุ้นฝ่ัง Developed Market (DM) นําโดยสหรัฐฯ เผชิญความผันผวนอย่างหนัก
โดยเฉพาะในเดือน มี.ค. 68 จากความกังวลว่าการขึ้นภาษีนําเข้าต่างๆ ของทรัมป์จะทําให้เงินเฟ้อ
สหรัฐฯ สูงขึ้น จน Fed ไม่สามารถลดดอกเบี้ยต่อได้หรืออาจต้องกลับมาขึ้นดอกเบี้ยเพ่ือสกัด
เงินเฟ้อ นําไปสู่ US and Global Recession นอกจากนี้ ท่าทีของทรัมป์ท่ีมีต่อการขึ้นภาษีนั้นยังกลับ
ไปมา เพ่ิมความไม่แน่นอนให้กับตลาดหุ้นมากขึ้น อย่างไรก็ตาม เรามองว่าตลาดหุ้นโลกและสหรัฐฯ 
มีโอกาสที่จะกลับมาทยอยฟ้ืนตัวได้ตั้งแต่เดือน เม.ย. 68 นี้ เนื่องจากมีปัจจัยบวกหลายประการ
รองรับ ได้แก่ 1) เรามองว่านักลงทุน priced in ผลกระทบจากการขึ้นภาษีที่มีต่อเศรษฐกิจและตลาด
หุ้นสหรัฐฯ ไปมากแล้ว หากทรัมป์มีท่าทีผ่อนปรนต่อภาษีหรือมีการเจรจาต่อรองกับคู่ค้าได้
แม้เพียงเล็กน้อย จะทําให้ตลาดหุ้นฟ้ืนกลับมาได้ 2) คาดเงินเฟ้อเดือน มี.ค. 68 ของสหรัฐฯ มีแนวโน้ม
ชะลอตัวลงเมื่อเทียบกับเดือนก่อนหน้า 3) US Earnings Q1/25 เริ่มต้นในกลางเดือน เม.ย. 68 ซ่ึงเรา
มองว่าโดยรวมจะยังออกมาดี จากภาวะเศรษฐกิจโลกและสหรัฐฯ ที่ยังขยายตัวได้ ไม่ถดถอย และ 
4) Valuation ของตลาดหุ้นหลายตลาดกลับมา “ไม่แพง” ดึงดูดให้มีเม็ดเงินไหลกลับเข้ามาลงทุนกัน
ใหม่ ดังนั้น ในด้านการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน เราจึงยังเน้นการลงทุนในตลาดหุ้นมากกว่า
พันธบัตรเช่นเดิม และแนะนําท่านที่รับความเส่ียงได้ ทยอยลงทุนในช่วงที่ตลาดหุ้นย่อตัวลงมา 
เพ่ือรองรับการฟ้ืนตัวในไตรมาส 2/25

เราไม่มีความจําเป็นต้องลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือกอย่างน¡ามันและทองคําสําหรับพอร์ต AAA และ 
PAA ราคาทองคําเริ่ม sideway down จากการที่สถานการณ์ Trade War ยังไม่รุนแรงอย่างที่คาด 
และตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังดีอยู่ ส่วนราคาน¡ามันปรับตัวลงแรงตามที่เราคาด จากการผลิตใน
สหรัฐฯ ที่เพ่ิมขึ้น ประกอบกับ OPEC+ จะมีการเพ่ิมกําลังการผลิตน¡ามันในเดือน เม.ย. 68  


