
Return Port (1-24 Feb.)

“เปดิฉากไตรมาส 3 โอกาสในการลงทนุยังคงอยู่”

ประจําเดือนกรกฎาคม 2568

พอร์ตการลงทุนแนะนําจาก ttb advisory

ระดบัความเส่ียงของกองทุน 5

ระดบัความเส่ียงของกองทุน 6

ระดบัความเส่ียงของกองทุน 6

ES-ULTIMATE GA Series (Series 1, 2, 3) 

เนน้ลงทนุแบบ Multi Asset กระจายการลงทนุในสินทรพัยห์ลากหลายคณุภาพทัว่โลก เพ่ือลด
ความเส่ียง โดยมผีูเ้ช่ียวชาญปรบัพอรต์การลงทนุใหอ้ตัโนมตั ิสอดรบักบัทุกสถานการณ์

ES-USBLUECHIP
เนน้การลงทนุในบรษัิทขนาดใหญ่ของสหรฐัฯ ทีม่คีวามมัน่คงสูง และมกีารกระจายลงทุนไปยงั
หลากหลายหมวดอุตสาหกรรม ทัง้กลุม่เทคโนโลย ีการเงนิ และสินคา้ฟุ่มเฟือย เปน็ตน้ เหมาะสม
แกก่ารลงทนุภายใตภ้าวะทีต่ลาดหุน้อาจมีความผนัผวนมากขึ้น 

KF-HSHARE-INDX
ลงทนุใน Hang Seng China Enterprises (H-Share) Index ETF ซ่ึงมนีโยบายเนน้การลงทนุใน
ตราสารทนุของบรษัิททีด่าํเนนิกจิการอยู่ในประเทศจีน และเปน็หุน้จดทะเบียนอยูใ่นประเทศฮ่องกง 
เพ่ือสรา้งผลตอบแทนของกองทนุใหใ้กลเ้คยีงกับดชัน ีHangSeng China Enterprises Index

ความเส่ียง
ต�า - ปานกลาง

ES-GF-A
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ GIS Global Bond Fund 

KFSMART-A
กองทนุเปิดกรุงศรสีมารท์ตราสารหน้ี

(ชนดิสะสมมูลคา่)

TSP1-PRESERVER**
กองทนุเปิด ttb smart port 1 preserver

ES-IPLUS
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ Income Plus

+0.52% และ +2.46%

+0.59% และ +2.33%

+0.54% และ +1.58%

+1.18% และ +3.25%
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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-RP
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ Global Multi Asset 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

+3.44% และ +5.07%

+2.18% และ +4.71%

+4.76% และ +9.93%

+4.69% และ +10.92% 

+0.74% และ +2.55%

+6.44% และ +11.14%

+1.67% และ +5.63%

+2.00% และ N/A

+4.36% และ N/A

+5.23% และ N/A
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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-HSHARE-INDX
กองทนุเปดิกรุงศรไีชนา่เอชแชรอ์คิวติีอ้นิเดก็ซ์ 

PRINCIPAL VNEQ-A**
กองทนุเปดิพรนิซิเพิล เวียดนาม อคิวติี ้ชนดิสะสมมูลค่า

SCBSEMI (A)
กองทนุเปดิไทยพาณิชย ์Semiconductor

(ชนดิสะสมมูลคา่) 

KT-FINANCE-A
กองทนุเปดิเคแทม เวลิด ์ไฟแนนเชียล เซอรวิ์ส ฟันด์

ชนดิสะสมมูลคา่ 

UPGINFRA-UI***
กองทนุเปดิ ยไูนเตด็ ไพรเวท อนิฟราสตรคัเจอร์

หา้มขายผูล้งทนุรายยอ่ย

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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+3.73% และ +3.40%

+12.04% และ +7.61%

+17.57% และ +9.68% 

+5.75% และ +5.23%

+6.97% และ +26.15%

+7.88% และ -2.97%

-3.55% และ -11.42%

+1.73% และ +6.51%

+8.36% และ +5.52%

+2.59% และ +3.65%

+1.90% และ +33.06%

+22.88% และ +6.52%

+28.02% และ -5.35%

-0.56% และ +12.48%

N/A และ N/A

* ผลตอบแทนช่วงวนัที ่1 เม.ย. ถงึ 30 ม.ิย. 68 และ 1 ก.ค. 67 ถงึ 30 ม.ิย. 68 ตามลาํดบั
** กองทนุเนน้การลงทนุระยะยาวมากกวา่ 3 ปี 
*** กองทนุรวมสําหรบัผูล้งทุนสถาบนัและผูล้งทนุรายใหญ่พิเศษเทา่นัน้
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*พอรต์การลงทุนเรยีงตามระดับความเส่ียง โดย AAA5 = ความเส่ียงสูงสุด และ AAA1 = ความเส่ียงต�าสุด 

by ttb advisory
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Fund Jul-25 Jun-25 Change
Attribution
(1-25 Jun)

Attribution
(YTD2025)

K-CASH

KFAFIX-A

KT-GEQ-A

ES-GER
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8Number of Fund

+1.44%Return Port (1-26 Jun)

+3.73%
+12.79%

Return Port YTD 2025

Return Port Since Inception

Source: ttb Investment Product Strategist Team as of 27 June 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
 

หมายเหตุ
ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทาํขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่ง

ขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ด ทีไ่ด้รบัมาและพิจารณาแลว้เหน็วา่นา่เช่ือถอื แต่ท้ังน้ีไมอ่าจรบัรองความถกูตอ้ง ความสมบรูณแ์ทจ้รงิของขอ้มลูดงักลา่ว ความเหน็

ทีแ่สดงไวใ้นรายงานฉบับน้ีไดม้าจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแลว้ และอาจเปลีย่นแปลงไดโ้ดยไมจํ่าเป็นตอ้งแจ้งลว่งหน้าแตอ่ยา่งใด 

รายงานฉบบันีไ้มถ่อืวา่เปน็คาํเสนอหรอืคาํช้ีชวนใหซ้ื้อหรอืขายหลกัทรพัยแ์ละจัดทําขึ้นเปน็การเฉพาะเพ่ือประโยชนแ์กบ่คุคลทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษัิทเทา่น้ัน 

ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากัด (มหาชน) ไม่ต้องรบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ท่ีเกิดขึ้นโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรอืรายงาน

ฉบบันี ้การนาํไปซ่ึงข้อมลู บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมาย ทัง้หลายท่ีปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้เปน็การนาํไปใช้โดยผูใ้ช้ยอมรบัความเส่ียง

และเปน็ดุลยพินจิของผูใ้ช้แตเ่พียงผูเ้ดยีว

การลงทุนหรือใช้บรกิารที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่มีความเส่ียงสูงหรือมีความซับซ้อนมีความแตกต่างจากการลงทุนหรือใช้บริการ

ผลติภัณฑใ์นตลาดทนุท่ัวไป / การลงทุนในหนว่ยลงทุนมใิช่การฝากเงนิ และมคีวามเส่ียงของการลงทนุ / ผลการดาํเนนิงานในอดตี / ผลการเปรยีบ

เทยีบผลการดาํเนนิงานทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลติภณัฑ์ในตลาดทุนมไิดเ้ปน็ส่ิงยนืยนัถงึผลการดาํเนนิงานในอนาคต / ผูล้งทนุควรทาํความเขา้ใจลกัษณะ

ของสินคา้ เงือ่นไข ผลตอบแทนและความเส่ียง กอ่นตดัสินใจลงทนุ / กองทนุรวมทีล่งทนุในตา่งประเทศและไมไ่ดป้อ้งกนัความเส่ียงอตัราแลกเปลีย่น

ทั้งจํานวน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรือได้กาํไรจากอัตราแลกเปลี่ยนหรืออาจได้รับเงินคืนต�ากว่าเงินลงทุนเริ่มแรกได้ / ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูล

ในหนังสือช้ีชวน โดยเฉพาะนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผลการดําเนินงานของกองทุนก่อนตัดสินใจลงทุน / ผู้ลงทุนมีความจําเป็น

ในการขอคาํแนะนาํเพ่ิมเตมิจากผูป้ระกอบธรุกจิกอ่นทาํการลงทนุ / ผู้ลงทุนสามารถรบัหนงัสือช้ีชวนไดท้ี ่ทีทบี ีทกุสาขา หรอื ttb Investment Line 

โทร. 1428 กด # 4 ทกุวนัจันทร ์– ศกุร ์เวลา 9:00 – 17:30 น. (ยกเวน้วนัหยดุธนาคาร)

•

•

ในฝ่ัง DM เรายังมีมุมมองที่เป็นกลางต่อการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล เพราะ Bond Yield ในฝ่ัง 
DM นั้นปรับตัวลงมามากแล้วตามเงินเฟ้อที่ยังคงทรงตัวในระดับต�า ขณะที่ในเดือน ก.ค. นี้ มีแนวโน้ม
สูงที่ร่างกฎหมายการลดภาษีของคุณทรัมป์จะได้รับการอนุมัติจากสภาคองเกรส อันจะส่งผลให้
ตลาดมองว่าสหรัฐฯ มีแนวโน้มจะออกพันธบัตรเพ่ิมขึ้นเพ่ือ funding มาตรการลดภาษีดังกล่าว 
นําไปสู่การปรับขึ้นของ Bond Yield อีกครั้งหน่ึง แต่ท้ังน้ี เรายังมีมุมมองท่ี Slightly Positive ต่อ
การลงทุนใน Credit Asset ผ่านกองทุน KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A เพราะ Credit 
Spread ยังมีแนวโน้มปรับตัวลงต่อตามภาวะการลงทุนท่ีเป็น  Risk On น่ันเอง 
 
สําหรบัฝ่ัง EM การลงทนุในตราสารหนีย้งัมแีนวโนม้เผชิญแรงกดดันจากความไมแ่น่นอนของนโยบาย
ภาษีการคา้สหรฐัฯ รวมถงึความผนัผวนของคา่เงนิสกลุเงนิใน EM แมธ้นาคารกลางส่วนใหญ่ใน EM จะ
เผชิญแรงกดดันจากเงินเฟ้อท่ีลดลง ซ่ึงเปิดทางสําหรับการลดดอกเบี้ยมากขึ้น ขณะที่ในส่วนของ
เศรษฐกิจนั้น การฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจของจีน ยังต้องอาศยัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมจาก
รฐับาลจีน ทีย่งัคงมคีวามไมแ่นน่อนอยู ่เมือ่พิจารณาเปรยีบเทียบกบัการลงทนุในตราสารหนี ้DM หรอื
รวมถึงหุ้น EM การลงทุนในตราสารหนี้ EM ก็มีความน่าสนใจน้อยกว่า จึงยังไม่แนะนาํให้ลงทุนใน
ตราสารหนี ้EM

ด้านตราสารหนี้ไทย Bond Yield โดยเฉพาะในระยะยาวปรับตัวลงมาเร็วมากจากการคาดการณ์ว่า 
กนง. จะเดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อจากเงินเฟ้อไทยท่ีอยู่ในระดับต�า ประกอบกับนักลงทุนมองว่าภาวะ
เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้าจะยังคงไม่ดีมากนัก แต่ทั้งนี้ หากไทยสามารถเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ 
ไดด้ ีอาจส่งผลใหม้มุองของนกัลงทนุทีมี่ตอ่เศรษฐกจิไทยดขีึ้น นาํไปสู่การปรบัขึ้นของ Bond Yield ไทย
ได้ เราจึงคงมุมมอง Neutral สําหรับตราสารหน้ีไทยไว้เช่นเดิม สําหรับพอร์ต AAA และ PAA เรามี 
การสับเปล่ียนออกจากกองทนุ K-FAFIX-A และ K-FIXED ไปยังกองทนุตลาดเงนิและตราสารนีร้ะยะส้ัน
อยา่ง K-CASH และ KFSMART-A เพ่ือทาํกาํไร 

สําหรับตลาดหุ้น Developed Market (DM) เรามีมุมมองท่ี Slightly Positive ต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
และยุโรป ขณะที่คงมุมมอง Neutral ต่อตลาดหุ้นญ่ีปุ่นเช่นเดิม โดยเรามองว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ มี
โอกาสกลับมา outperform ตลาดหุ้นอื่น ๆ ในฝ่ัง DM ช่วงเดือน ก.ค. นี้ เพราะต้ังแต่ในช่วงไตรมาส 
1/68 นักลงทุนขายทํากําไรตลาดหุ้นสหรัฐฯ อย่างต่อเนื่องจากความกังวลเรื่องเศรษฐกิจที่อาจ
เข้าสู่ภาวะถดถอยอย่างรุนแรง แต่ภาพของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในขณะนี้เรามองว่าไม่เป็นเช่นนั้นแล้ว 
ด้วยท่าทีของทรัมป์ที่เน้นการเจรจามากขึ้น นําไปสู่ข้อตกลงทางการค้าที่ “สมเหตุสมผล” กับคู่ค้าที่
สําคัญโดยเฉพาะจีน ซ่ึงทําให้อัตราภาษีนําเข้าที่เก็บกับจีนนั้นเหลือเพียงประมาณ 30% จาก 145% 
ส่วนประเทศคู่ค้าอื่น ๆ ที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจา เรามองว่ามีโอกาสที่จะได้รับการเล่ือน “เส้นตาย” 
ออกไปจากวันที่ 9 ก.ค. 68 (ตามเวลาไทย) ส่งผลให้ความกังวลที่เงินเฟ้อสหรัฐฯ จะสูงขึ้นอย่าง
รวดเร็วจากการขึ้นภาษีนําเข้านั้นลดลง นอกจากนี้ การที่ผู้ผลิตเร่งนําเข้าสินค้ามาก่อนหน้าที่ทรัมป์
จะประกาศขึ้นภาษีในเดือน เม.ย. และการที่อิหร่าน - อิสราเอล หยุดทะเลาะกันจนทําให้ราคาน©ามันดิบ
ในตลาดโลกนั้นกลับมาปรับตัวลงเร็วอีกครั้ง ล้วนแต่จะเป็นปัจจัยที่ช่วยให้เงินเฟ้อสหรัฐฯ ยัง
ทรงตัวอยู่ในระดับต�าได้ อันจะนําไปสู่กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้น แล้วภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะ
เกิดขึ้นกับสหรัฐฯ ได้อย่างไร? จากการประมาณการของ Fed Atlanta พบว่า US GDP Q2/68 ที่
จะประกาศครั้งแรกในปลายเดือน ก.ค. นี้ มีโอกาสกลับมาขยายตัวได้มากกว่า 3% QoQ เลยทีเดียว 
จึงไม่ใช่เรื่องแปลกที่เงินทุนจะไหลกลับเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ อีกครั้งหนึ่ง ทั้งนี้ นอกจาก
เรื่องภาวะเศรษฐกิจแล้ว อีกปัจจัยสําคัญท่ีจะทําให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับขึ้นได้ดีคือ ผลประกอบการ 
Q2/68 ของบริษัทท่ีสําคัญ ซ่ึงโดยรวมเราคาดว่างบกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่จะยังออกมาดีตาม
ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ Q2/68 ที่ฟ้ืนตัว นอกจากนี้ หากสภาคองเกรสามารถผ่านร่างมาตรการลด
อัตราส่วนสภาพคล่องตามกฎหมาย (Statutory Liquidity Ratio: SLR) ของธนาคารได้ จะย่ิงทําให้
นักลงทุนคาดการณ์ว่าผลกําไรของกลุ่มธนาคารในอนาคตจะดีข้ึนมากอีกด้วย ส่วนในช่วงปลาย
เดือน ก.ค. 68 จะถึงคราวประกาศงบของกลุ่ม Big Tech ซ่ึงเรามองว่ามีแนวโน้มออกมาดีกว่า 
Q1/68 จากความต้องการใช้ AI ที่มีอย่างต่อเนื่อง และการพัฒนา AI ยังไม่หยุดย้ัง หุ้นบริษัทผู้ผลิต
ชิปที่สําคัญอย่าง Nvidia มีแนวโน้มท่ีจะฟ้ืนตัวได้ดีในครึ่งหลังของปี จากการผ่อนปรนการส่งออก
เทคโนโลยีและชิปไปยังจีน รวมทั้งความต้องการใช้ชิปช้ันสูงอย่าง Blackwell ยังมีอยู่อย่างต่อเนื่อง
ไม่เส่ือมคลาย สุดท้าย ผลการประชุม Fed ในวันท่ี 30 ก.ค. 68 เราคาดว่าจะมีกรรมการ Fed 
หลายท่านทีมีท่าทีผ่อนคลายมากขึ้น จากการขึ้นภาษีนําเข้าที่ไม่รุนแรงตามที่คาด และเงินเฟ้อ
สหรัฐฯ ที่ยังทรงตัวอยู่ในระดับต�า อันจะเป็นอีกปัจจัยที่หนุนให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวสู่ระดับ All 
Time High อย่างต่อเนื่องได้ ดังนั้น พอร์ต AAA และ PAA เราจึงไม่มีการลดน�าหนักการลงทุนใน
กองทุน Highlight อย่าง ES-USBLUECHIP, ES-USTECH, KT-FINANCE-A และ SCBSEMI (A)

ในฝ่ังของตลาดหุ้นยุโรปโดยเฉพาะตลาดหุ้นเยอรมนี แม้ในครึ่งปีแรกจะปรับตัวขึ้นมาพอ
สมควรแล้ว แต่เรามองว่าตลาดหุ้นมีโอกาสปรับขึ้นต่อได้ในเดือน ก.ค. น้ี จากแรงส่งของนโยบาย
การเงนิแบบผ่อนคลายที่ยังคงอยู่ ซ่ึงเราคาดวา่ ECB ยังมีโอกาสที่จะลดดอกเบี้ยต่อได้ในการประชุม
วันท่ี 24 ก.ค. นี้ ตอบสนองต่อเงินเฟ้อฝ่ังยุโรปท่ีลดลงมาเหลือเพียง 2% แล้ว และมีโอกาสชะลอตัว
ลงต่อได้ตามราคาพลังงานในตลาดโลกที่ปรับลงมาเร็ว อันจะส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ฟ้ืนตัวได้อย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ ประเทศสมาชิกในฝ่ังยุโรปยังมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมรายจ่ายทาง
การคลังมากขึ้นโดยเฉพาะด้านกลาโหมตามข้อตกลงของ NATO อันจะช่วยให้ผลกําไรของบริษัท
ดีขึ้น หนุนตลาดหุ้นฝ่ังยุโรปให้ปรับขึ้นต่อได้อีก ดังน้ัน พอร์ต AAA และ PAA เราจึงเพ่ิมน�าหนัก
การลงทุนในกองทุน ES-GER เพ่ือโอกาสในการเพ่ิมผลตอบแทนของพอร์ต สุดท้ายนี้ สําหรับ
ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นเรามองว่ามีโอกาสฟ้ืนตัวได้ในระยะส้ันตามการฟ้ืนตัวของหุ้นกลุ่ม semiconductor 
อย่าง Advantest และ Tokyo Electron แต่ตลาดยังมีปัจจัยเส่ียงที่สําคัญคือ การกลับมาขึ้นดอกเบี้ย
ของ BOJ ตอบสนองต่อเงินเฟ้อในญ่ีปุ่นท่ีพุ่งขึ้นมาเกินกว่าระดับ 3% เป็นเวลานาน เราจึงไม่แนะนํา
และไม่มีการลงทุนในกองทุนตลาดหุ้นญ่ีปุ่นสําหรับพอร์ต AAA และ PAA

ตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้ต่อในช่วงของเดือน มิ.ย. 68 แม้จะมี
ความผันผวนที่เพ่ิมขึ้นจากเหตุการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง แต่เหตุการณ์ก็ผ่อนคลายลง
อย่างรวดเร็ว อีกทั้งมีความคืบหน้าในการเจรจาการค้าของสหรัฐฯ กับประเทศต่าง ๆ โดยเฉพาะกับ
จีนมาเป็นปัจจัยเสริม ทําให้ตลาดหุ้นใน EM ยังปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้ ทั้งนี้ปัจจัยสําคัญที่ส่งผลต่อ
การลงทุนในตลาดหุ้น EM ในช่วงเดือน ก.ค. นั้น คงหนีไม่พ้นประเด็นภาษีการค้าของสหรัฐฯ ที่จะครบ
กําหนดเส้นตาย 90 วัน ที่สหรัฐฯ ปรับลดอัตราภาษีตอบโต้ให้กับประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก เหลือ 10% ใน
วันท่ี 8 ก.ค. 68 จึงต้องติดตามกันว่าสหรัฐฯ จะประกาศใช้อัตราภาษีกับประเทศในกลุ่ม EM 
อย่างไร หรือจะขยายเส้นตายเพ่ือเปิดทางให้มีการเจรจาการค้าต่อไปหรือไม่? ซ่ึงการลงทุนใน
ตลาดหุ้น EM อาจเผชิญความผันผวนและความไม่แน่นอนมากข้ึน เมื่อเข้าใกล้กําหนดเส้นตาย
ดังกล่าว จึงอาจเห็นนักลงทุนปรับลดน©าหนักการลงทุนในหุ้น EM ในช่วงที่มีความไม่แน่นอนยังคง
อยู่ อย่างไรก็ตาม จากแนวโน้มการเจรจาการค้าของสหรัฐฯ ในระยะหลัง ทําให้เราคาดว่าอัตราภาษี
ตอบโต้ที่สหรัฐฯ จะประกาศใช้นั้น จะไม่รุนแรงเหมือนที่เคยเกิดขึ้นในช่วงต้นเดือน เม.ย. 68 และอาจ
ส่งผลให้ตลาดหุ้นที่ปรบัตัวลงจากประเด็นดังกล่าว กลับมาฟ้ืนตัวเพ่ิมขึ้นได้ โดยเรามีมุมมองเชิงบวก
ต่อการลงทุนในตลาดหุ้นอินเดีย จากปัจจัยพ้ืนฐานที่ยังแข็งแกร่ง เศรษฐกิจมีแนวโน้มเติบโตสูง 
เสริมด้วยวัฏจักรการลดดอกเบ้ียที่ยังคงอยู่ อีกทั้งผลกระทบจากมาตรการภาษีการค้าของ
สหรัฐฯ ท่ีมีต่ออินเดียคาดว่าจะมีจํากัด

ด้านตลาดหุ้นจีน H-Share เป็นอีกหนึ่งตลาดที่มีความน่าสนใจ แม้จะเป็นคู่กรณีโดยตรงกับสหรัฐฯ 
ในประเด็นสงครามการค้า แต่จากท่าทีการเจรจาการค้าที่เป็นบวก รวมถึงข่าวที่รายงานว่าจีน
และสหรัฐฯ สามารถบรรลุกรอบข้อตกลงการค้าระหว่างกันก็ช่วยให้บรรยากาศการลงทุนในหุ้นจีน
ดีขึ้น อย่างไรก็ตาม สภาวะเศรษฐกิจจีนบางส่วนยังเผชิญความอ่อนแอ โดยเฉพาะในภาค
อสังหาริมทรัพย์ ที่ต้องอาศัยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมจากรัฐบาลจีน ซ่ึงความไม่แน่นอน
ทั้งจากนโยบายภาษีการค้าของสหรัฐฯ และการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลจีน 
ก็เป็นปัจจัยกดดันการลงทุนในหุ้นจีนได้เช่นกัน โดยเฉพาะหุ้นจีน A-Share ที่ต้องพ่ึงพากับการเติบโต
ของเศรษฐกิจภายในประเทศ ขณะท่ีการลงทุนในหุ้นจีน H-Share ยังมีแนวโน้มน่าสนใจมากกว่า 
ส่วนหนึ่งจากแนวโน้มการเติบโตของหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยี ที่ได้ประโยชน์จากความต้องการที่
เกี่ยวข้องกับ AI ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น

สุดท้ายสําหรับตลาดหุ้นไทย ในช่วงเดือน มิ.ย. 68 เป็นเดือนท่ีตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลงค่อนข้างมาก 
โดยหลักมาจากปัจจัยความไม่แน่นอนทางด้านการเมือง หลังจากที่มีคลิปเสียงนายกฯ หลุดออกมา 
จนทําให้พรรคร่วมรัฐบาลอย่าง พรรคภูมิใจไทย กลับฝ่ังมาเป็นฝ่ายค้าน ทําให้นักลงทุนกลับมากังวล
ประเดน็ความไมม่เีสถยีรภาพของรฐับาลชุดปจัจุบนั นอกจากปจัจัยภายในประเทศแล้ว บรรยากาศการ
ลงทุนตลาดหุ้นทั่วโลก ก็ไม่ได้ดูดีนักเช่นกัน โดยถูกกดดันจาก ความขัดแย้งระหว่างอิสราเอล และ
อิหร่าน ประกอบกับติดตามความคืบหน้าการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และไทย

ทั้งนี้ เรามองว่าในเดือน ก.ค. 68 ตลาดหุ้นไทยจะยังคงเผชิญกับความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อไป 
ตั้งแต่ประเด็นที่ ศาลรัฐธรรมนูญ รับพิจารณา กรณีคลิปเสียงของนายกฯ และ คดีของคุณทักษิณ 
ชินวัตร ขณะเดียวกันตลาดยังจับตาการประกาศผลประกอบการ นําโดยหุ้นกลุ่มธนาคาร ซ่ึงคาดว่า
ผลกําไรจะออกมาชะลอตัว ตามแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง อีกทั้งต้องรอดูผลการเจรจาการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ และไทย ซ่ึงรัฐบาลคาดหวังว่าให้ทางสหรัฐฯ ปรับลดระดับภาษีนําเข้าลง เพ่ือให้ไทย

2568 ผ่านไปแล้วครึ่งปี และดัชนีตลาดหุ้นโลกได้ปรับตัวขึ้นสู่ระดับ All Time High ตามที่ ttb 
Investment Office คาดการณ์ ความกังวลเรื่องท่าทีทรัมป์อันแข็งกร้าวขึ้นภาษีตอบโต้อย่างรุนแรง
จนนําไปสู่การเพ่ิมขึ้นของเงินเฟ้อและการชะลอตัวทางเศรษฐกิจนั้นลดลงอย่างเห็นได้ชัด โดยมี
สาเหตุหลักมาจากการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับคู่ค้าที่สําคัญโดยเฉพาะจีนนั้นมีความคืบหน้า
เป็นอย่างมากนั่นเอง สําหรับเดือน ก.ค. 68 น้ี เรามองว่าตลาดหุ้นโลกยังมีโอกาสที่จะปรับตัวขึ้น
ต่อจากปัจจัยบวกหลายประการ ได้แก่ 1) ทรัมป์จะไม่กลับมาขึ้นภาษีนําเข้าอย่างรุนแรงกับทุก
ประเทศเหมือนที่แคยเกิดข้ึนในเดือน เม.ย. 68 2) US Earnings Season ประจํา Q2/68 เริ่มขึ้นอย่าง
เต็มตัวในเดือน ก.ค. 68 ซ่ึงคาดว่าผลกําไรบริษัทโดยรวมยังคงแข็งแกร่ง และ 3) ผลการประชุม Fed 
ในวันท่ี 30 ก.ค. 68 มีแนวโน้มผ่อนคลายมากขึ้น ดังนั้น ในด้านการจัดสรรสินทรัพย์ เราจึงยังเน้นการ
ลงทุนในตราสารทุนเป็นหลักเช่นเดิม เพ่ือร่วมเดินทางไปกับภาวะตลาดขาข้ึนท่ียังคงอยู่

เรายังไม่แนะนําและไม่มีการลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือกอย่างทองคําและน©ามัน เพราะด้วยภาวะ
ตลาดที่เป็น Risk On ย่อมส่งผลให้ราคาทองคํามีแนวโน้มปรับตัวลง ส่วนราคาน©ามันกลับมาปรับตัว
ลงเร็วตามที่เราคาดการณ์จากปัญหาระหว่างอิสราเอล - อิหร่านท่ีจบลงอย่างรวดเร็ว และยังไม่มี
แนวโน้มที่จะกลับมาขึ้นแรงเพราะทั้ง OPEC+ และสหรัฐฯ ยังเพ่ิมกําลังการผลิตอยู่นั่นเอง 


