
Return Port (1-24 Feb.)

“Earnings อันทรงพลัง ชว่ยดันใหต้ลาดหุน้ข้ึนต่อได้”

ประจําเดือนสิงหาคม 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-USBLUECHP
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

+0.51% และ +2.41%

+0.52% และ +2.28%

+0.83% และ +0.75%

+1.18% และ +3.16%
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4

4

4

ความเส่ียง
ปานกลาง - สูง

TSP2-NURTURER**
กองทนุเปิด ttb smart port 2 nurturer

ES-GAINCOME-RP**
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 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

+9.93% และ +10.49%

+4.58% และ +4.59%

+8.18% และ +10.03%

+7.76% และ +10.97%

+1.09% และ +2.06%

+1.89% และ +2.58%

+3.16% และ +4.76%

+4.56% และ N/A

+8.10% และ N/A

+9.15% 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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8+

+9.16% และ +5.76%

+13.17% และ +7.74%

+18.38% และ +12.23%

+8.45% และ +5.42%

+9.37% และ +25.60%

+2.44% และ -5.31%

+17.28% และ -1.47%

+11.58% และ +15.29%

+12.19% และ +6.09%

+12.33% และ +8.81%

+14.41% และ +43.38%

+29.23% และ +9.94%

+34.12% และ -1.14%

+7.63% และ +12.19%

N/A และ N/A

* ผลตอบแทนช่วงวนัที ่23 เม.ย. ถงึ 67 ก.ค. 68 และ 24 ก.ค. 67 ถงึ 24 ก.ค. 65 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 Aug-25 Jul-25 Change
Attribution

(1-21 Jul)
Attribution
(YTD2025)
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+0.79%

+1.87%

+1.55%

+0.26%
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+0.36%
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+0.88%Return Port (1-21 Jul)

+5.98%
+15.06%

Return Port YTD 2025

Return Port Since Inception

Source: ttb Investment Product Strategist Team as of 25 July 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 ท่ีไดร้บัมาและพิจารณาแลว้เหน็วา่น่าเช่ือถอื แตท่ัง้นีไ้มอ่าจรบัรองความถกูตอ้ง ความสมบรูณแ์ทจ้รงิของขอ้มลูดงักลา่ว ความเหน็ที่

แสดงไวใ้นรายงานฉบับนีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปล่ียนแปลงได้โดยไมจํ่าเปน็ต้องแจ้งล่วงหนา้แต่อย่างใด 

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)

•

•

สําหรบัฝ่ัง DM เรามุมมองที ่Slightly Positive เนน้การลงทนุในตราสารหนีป้ระเภท Credit ผา่นกองทนุ 
KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A เพราะบรรยากาศการลงทนุทีย่งัคอ่นไปทาง Risk On ยอ่มนาํไป
สู่การปรบัตวัลงของ Credit Spread โดยเฉพาะ AT1 Spread ทีป่รบัตวัลงไดด้ตีามภาวะเศรษฐกจิของ
ฝ่ังยุโรปท่ีฟ้ืนตัว และเป็นผลดีต่อกองทุน ขณะที่ตราสารหนี้รัฐบาลนั้นเราคงมุมมองที่ Neutral 
เพราะ Bond Yield มีโอกาสปรับขึ้นหลังจากท่ีรัฐบาลสหรัฐฯ สามารถผ่านร่างขยายเพดานหนี้ได้
ประกอบกับภาวะตลาดทีเ่ปน็ Risk On ยอ่มส่งผลให ้Bond Yield มโีอกาสปรบัขึ้นอกีทางหนึ่ง 

ดา้นตราสารหนีไ้ทย หลงั ครม. มีมตแิตง่ตัง้คุณ วทัิย รตันากร ขึ้นมาดาํรงตาํแหนง่ผูว้า่การธนาคาร
แห่งประเทศไทยคนถัดไป ซ่ึงคุณวิทัย มีท่าทีสนับสนุนการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทาํให้นักลงทุน
ประเมินโอกาสที่ อตัราดอกเบ้ียลดลงจะสูงขึ้น และราคาตราสารหนี้ก็รบัข่าวนี้ไปค่อนข้างมาก ในทาง
กลับกัน ผลของการเจรจาการค้าระหว่างไทยกับสหรัฐฯ ที่ทั้ง 2 ฝ่ายมีโอกาสบรรลุข้อตกลงกันได้ 
ประเด็นนี้อาจทาํให้นักลงทุน Priced Out ความเส่ียงเรือ่งนโยบายการค้าออก กล่าวคือ Bond Yield 
อาจฟ้ืนตวัไดใ้นระยะส้ัน ดงันัน้เรายงัคงมุมมอง Neutral สําหรบัตราสารหน้ีไทยไวเ้ช่นเดิม แตสํ่าหรบั
นักลงทุนที่หาทางเลือกการลงทุนตราสารหนี้ไทยนอกจากกองทุนเทอมฟันด์ เราแนะนาํให้ลงทุนใน
กองทนุ ES-IPLUS ซ่ีงเปน็กองตราสารหนีไ้ทยระยะส้ัน 

ในฝ่ังของตลาดหุ้น Developed Market (DM) แน่นอนว่าด้วยบรรยากาศการลงทุนที่ยังค่อนมา
ทาง Risk On ทําให้เรายังมีมุมมองที่ Slightly Positive ต่อการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรป 
ในด้านของตลาดหุ้นสหรัฐฯ น้ันนับว่ามีปัจจัยบวกรองรับอยู่มาก โดยมีปัจจัยบวกสําคัญที่สุดคือ 
Earnings ของบริษัทอันแข็งแกร่ง เพราะขณะนี้การประกาศ Earnings ประจํา Q2/68 ของบริษัทใน 
S&P 500 ผ่านมาใกล้ครึ่งทางแล้ว และโดยรวม Earnings ยังเติบโตได้ถึง 9% YoY ซ่ึงมากกว่าที่
นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้เพียง 2% ถึง 4% นําโดยกลุ่มการเงินและเทคโนโลยี ซ่ึงในกลุ่มธนาคารใหญ่
นั้นผลกําไรยังโตได้ดีจากธรุกิจ Investment Banking และ Trading ตามคาด ส่วนกลุ่มเทคโนโลยีโดย
เฉพาะที่เกี่ยวข้องกับ AI นั้นยังมีผลกําไรที่ดีกว่าตลาดคาด จากความต้องการใช้ชิปเพ่ือ AI และ Data 
Center ที่ยังเติบโตต่อเนื่องแม้ว่าจะมีเรื่องการขึ้นภาษีนําเข้าของคุณทรัมป์เกิดขึ้นก็ตาม ดังนั้น เรา
จึงมองว่ากําไร Q2/68 ของกลุ่ม Big Tech และ Semiconductor ที่เหลือจะมีแนวโน้มออกมาดี
เช่นกันจากธีม AI ที่ยังคงอยู่ไม่เส่ือมคลาย อันจะเป็นปัจจัยสําคัญที่จะผลักดันให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
ปรับตัวขึ้นได้ดีต่อไปนั่นเอง นอกจากนี้ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังมีปัจจัยบวกรองรับในด้านอื่นเพ่ิมเติม 
ทั้งในเรื่องการขยายเพดานหน้ีท่ีมีโอกาสเกิดขึ้นสูงมากเพราะพรรค Republican ครองเสียง
ข้างมากทั้ง 2 สภาอยู่แล้ว อันจะทําให้นักลงทุนคลายความกังวลเรื่องสหรัฐฯ ผิดนัดชําระหนี้ เพ่ิม
ความเช่ือมั่นในการลงทุน ด้านตัวเลขเศรษฐกิจที่สําคัญของสหรัฐฯ ยังออกมาดีเช่นกัน การบริโภค
ยังขยายตัว ส่วนเงินเฟ้อยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อจากราคาน¥ามันที่กลับมาปรับตัวลง สุดท้าย
การขึ้นภาษีของคุณทรัมป์ที่ไม่ได้รุนแรงมากอย่างที่หลายฝ่ายคาด ประเทศคู่ค้าหลักของสหรัฐฯ 
อย่างญ่ีปุ่น ยังสามารถบรรลุข้อตกลงทางการค้ากับสหรัฐฯ ได้ทันกําหนด และเรามองว่าคู่ค้าหลัก
อื่นๆ อย่าง ยุโรป แคนาดา และเม็กซิโก จะสามารถบรรลุข้อตกลงได้เช่นกัน ช่วยให้ต้นทุนการผลิต
ของผู้ผลิตในสหรัฐฯ ไม่สูงขึ้น หนุนให้เงินเฟ้อลงอีกทางหนึ่ง อันจะส่งผลให้ Fed มีท่าที่ผ่อนคลาย
มากขึ้นและกลับมาลดดอกเบี้ยได้ในครึ่งหลังของปีนี้ตามที่ตลาดคาด ส่งผลดีต่อตลาด ดังนั้น 
สําหรับพอร์ต AAA เราจึงมีการขายทํากําไรกองทุน KT-FINANCE-A ออกไปบ้าง และมาลงทุน
เพ่ิมในกองทนุ ES-GCORE เพ่ือโอกาสในการเพ่ิมผลตอบแทน ส่วนกองอืน่อย่าง ES-USBLUECHIP,
ES-USTECH และ SCBSEMI (A) นั้นมีน�าหนักในพอร์ตมากพอสมควรจึงถือครองต่อไป

สําหรบัตลาดหุน้ฝ่ังยโุรป เรายังช่ืนชอบการลงทุนในตลาดหุน้เยอรมนีเช่นเดิม แม้วา่ ECB จะเริม่หยดุ
การลดดอกเบีย้ แต่นับจากป ี2567 ท่ีผา่นมา ECB เดนิหน้าลดดดอกเบีย้ไปถงึ 2% แล้ว ดงันัน้ผลของ
การดาํเนินนโยบายการเงนิท่ีผอ่นคลายไปยงัภาคเศรษฐกิจจรงิจึงคงอยู ่สะท้อนจากดชันี PMI ผสม
ของท้ังยโุรปโดยรวมและเยอรมนีท่ีฟ้ืนตวัตอ่เนือ่งจนกลบัมาอยูเ่หนือระดบั 50 จุด แสดงถงึกจิกรรม
ทางเศรษฐกิจท่ีเริม่กลับมาฟ้ืนตัวจรงิ และยังส่งผลให้กาํไรของหุ้นวฏัจักรอย่างกลุ่มธนาคารฟ้ืนตัว
อยา่งตอ่เน่ือง หนุนการปรบัตวัขึ้นของตลาดหุ้นเยอรมนีอกีทางหน่ึง ดงันัน้ เราจึงถอืครองการลงทนุ
ในกองทนุ ES-GER สําหรบัพอรต์ AAA เช่นเดมิ 

สุดท้ายในส่วนของตลาดหุ้นญ่ีปุน่ เราคงยงัไม่แนะนําใหล้งทุน หากต้องการลงทุนในกลุม่เทคโนโลยเีรา
แนะนําให้ลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ แทน แม้ญ่ีปุ่นจะสามารถเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ ได้ ภาษีนําเข้า
เหลอื 15% แตต่ลาดไดร้บัรูป้จัจัยบวกดงักลา่วไปแลว้ ขณะท่ีญ่ีปุน่เผชิญปจัจัยเส่ียงเรือ่งการเมืองใน
ประเทศมากขึ้น ฝ่ายรฐับาล เสียเสียงขา้งมากท้ังในสภาบนและสภาลา่ง ทําให้การดาํเนินนโยบายตา่งๆ 
ลาํบากมากขึ้น ส่วนฝ่ายคา้นท่ีกลบัมาครองเสียงขา้งมากมีนโยบายลดภาษีเพ่ือกระตุน้เศรษฐกจิ อนัจะ
ส่งผลให้นักลงทุนกังวลว่าเงนิเฟ้อญ่ีปุ่นจะพุ่งข้ึนจน BOJ ต้องขึ้นดอกเบี้ยอย่างต่อเน่ืองต่อได้ เป็น
ปจัจัยลบตอ่ตลาดหุน้น่ันเอง 

สําหรบัตลาดหุน้ในกลุม่ประเทศ Emerging Market (EM) ยงัคงปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง นับต้ังแต่
ปรับตัวลงแรงในช่วงต้นเดือน เม.ย. ท่ีมีการประกาศอัตราภาษีตอบโต้ของสหรัฐฯ ซ่ึงประเด็นภาษี
การคา้น้ียงัเปน็ปจัจัยสําคัญท่ีจะส่งผลตอ่การลงทุนในตลาดหุน้ EM ในช่วงเดอืน ส.ค. 68 เมือ่การปรบั
ลดอัตราภาษีการค้าลงช่ัวคราวเป็นเวลา 90 วันสําหรบัประเทศส่วนใหญ่ท่ัวโลก กาํลังจะถึงกาํหนด
เส้นตายในวนัท่ี 1 ส.ค. 68 ซ่ึงสหรฐัฯ ไดป้ระกาศวา่จะไม่เลือ่นเส้นตายออกไปอกีแลว้ แตย่งัเปดิทางใหมี้
การเจรจากันได้หลังผา่นพ้นเส้นตาย 1 ส.ค. 68 ซ่ึงมีหลายประเทศใน EM สามารถบรรลุขอ้ตกลงทาง
การคา้กบัสหรฐัฯ ได้แลว้ แตก่มี็อกีหลายประเทศใน EM ท่ียงัคงเรง่เจรจาการคา้กบัสหรฐัฯ เพ่ือปรบั
ลดอตัราภาษีการคา้ลงให้ต�ากวา่ท่ีประกาศมาในช่วงตน้เดอืน เม.ย. 68 ทําใหภ้าพการลงทุนในตลาดหุน้ 
EM มีโอกาสท่ีจะผันผวนสูงขึ้นได้ ตามความไม่แน่นอนท่ีเกิดขึ้นเกี่ยวกับนโยบายภาษีการค้าของ
สหรฐัฯ อยา่งไรกต็าม คาดวา่ความผนัผวนจะไม่พุ่งสูงเหมือนในช่วงตน้เดอืน เม.ย. ท่ีผา่นมา

ดา้นการลงทุนในตลาดหุน้จีนในช่วงเดอืน ส.ค. 68 ยงัมีโอกาสถกูกดดนัจากนโยบายภาษีการคา้ จาก
การท่ีกาํหนดเวลา 90 วนัท่ีปรบัลดภาษีการค้าลงช่ัวคราวจะครบกาํหนดในช่วงกลางเดือน ส.ค. 68 
อย่างไรก็ตามจากท่าทีของสหรัฐฯ ท่ีเผยว่าความสัมพันธก์ับจีนเป็นไปด้วยดี และเมื่อพิจารณาร่วม
กบัการส่งออกแรห่ายากจากจีนไปยงัสหรฐัฯ ฟ้ืนตวัขึ้นอยา่งมีนัยสําคญั และการผอ่นปรนของสหรฐัฯ 
ในการส่งออกชิปไปยงัจีน กทํ็าใหค้าดวา่ช่วงเวลาในการปรบัลดภาษีการคา้ระหวา่งจีนกบัสหรฐัฯ มี
แนวโน้มท่ีจะถกูขยายออกไปจากเส้นตายในช่วงกลางเดอืน ส.ค. 68 ขณะท่ีเศรษฐกจิภายในประเทศของ
จีนน้ัน GDP ไตรมาส 2 ของจีน ยงัคงเตบิโตไดด้กีวา่คาด จากภาคการส่งออก และการผลิตท่ียงัเตบิโต
ไดด้ ีขณะท่ีภาคการบรโิภค ยงัถกูดดนัจากภาคอสังหารมิทรพัยท่ี์ออ่นแอ ซ่ึงกระทบกบัความเช่ือม่ันใน
การบริโภค และยังคงต้องการมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมจากทางภาครัฐ อย่างไรก็ตาม 
ดว้ยตวัเลขเศรษฐกจิท่ีเตบิโตไดสู้งกวา่เปา้หมายในช่วงครึ่งปแีรก อาจทําใหร้ฐับาลจีนสามารถชะลอ
การออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจออกไปก่อน เพ่ือรอดูความชัดเจนเกี่ยวกับการเจรจาการค้ากับ
สหรฐัฯ ซ่ึงทําให้เรามมุีมมองเปน็กลางตอ่การลงทนุในหุน้จีน A-Shares ในช่วงเดือน ส.ค. 68 แต่ยังคง
มุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนในหุ้นจีน H-Shares ซ่ึงนอกจากจะได้ปัจจัยบวกจากคาดการณ์ว่า
การเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ จะไม่รุนแรงมากขึ้นแล้ว ยังมีโอกาสได้รับแรงหนุนจากหุ้นในกลุ่ม
เทคโนโลย ีซ่ึงคาดวา่ผลประกอบการยงัมแีนวโนม้เตบิโตดีขึ้นจากการพัฒนาทางดา้น AI

สําหรับการลงทุนในตลาดหุ้นอินเดียในเดือน ส.ค. 68 ปัจจัยสําคัญหนีไม่พ้นข้อตกลงทางการค้ากับ
สหรฐัฯ ซ่ึงทีผ่า่นมาแมว้า่จะมขีา่ววา่อนิเดยีใกลท้ีจ่ะบรรลขุอ้ตกลงทางการคา้กบัสหรฐัฯ แลว้ แตจ่นถงึ
ปัจจุบันที่มีการประกาศข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับหลายประเทศ อินเดียยังไม่สามารถ
บรรลุข้อตกลงทางการค้ากับสหรฐัฯ ได้สมบูรณ์ อกีทั้งยังเผชิญความเส่ียงที่จะถูกอตัราภาษีการค้า
เพ่ิมขึ้น เช่น การทีส่หรฐัฯ ขูท่ีจ่ะขึ้นภาษีการคา้กบัประเทศทีท่าํตามนโยบายของกลุม่ BRICS ทีเ่ปน็ผลลบ
ต่อสหรัฐฯ เพ่ิมอีก 10% หรือการกาํหนดอัตราภาษีนาํเข้าสินค้ากลุ่มยาและเวชภัณฑ์เพ่ิมสูงสุดกว่า 
200% อีกทั้งยังขู่เพ่ิมภาษีสําหรับประเทศที่ทาํการค้ากับรัสเซีย เป็นต้น ซ่ึงเป็นหนึ่งในปัจจัยสําคัญที่
กดดนัการลงทนุในตลาดหุน้อนิเดยีในช่วงทีผ่า่นมา ซ่ึงหากปจัจัยกดดันดังกล่าวผา่นพ้นไป กน็า่จะส่ง
ผลให้ตลาดหุ้นอินเดียกลับมาปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้จากปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มเติบโตใน
ระดับสูง เสริมด้วยโอกาสการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางอินเดีย (RBI) จากการชะลอลงอย่าง
ตอ่เน่ืองของเงนิเฟ้ออนิเดยี

สุดท้ายสําหรับตลาดหุ้นไทย ในเดือน ส.ค. 68 เรามองว่าการเจรจาการค้ายังคงเป็นปัจจัยท่ียังต้อง
ติดตามต่อไป ถึงแม้จะมีครบกําหนด Deadline 1 ส.ค. 68 แต่คงจะมีรายละเอียดอื่น ๆ เพ่ิมเติม ทาํให้
สุดทา้ยจะประเมนิไดว้า่ สหรฐัฯ และไทยจะมอีตัราภาษีนาํเขา้กนัอยา่งไร ประกอบกบั เดือน ส.ค. 68 จะเปน็
ช่วงการประกาศผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีน ทาํให้นักลงทนุรอตดิตาม เนือ่งจากช่วงไตรมาส 
2 เป็นช่วงที่หลายฝ่ายมองว่า บริษัทจดทะเบียนไทยอาจได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษีทรัมป์
เนือ่งจากมคีวามไมแ่นน่อนสูง ดงันัน้ เรายงัคงมุมมอง Neutral สําหรบั SET Index แต่สําหรบัผูล้งทนุ
ทีต่อ้งการลงทนุหุน้ไทย เราแนะนาํใหไ้ปลงหุน้ทีม่ปีนัผลสูงอยา่งเช่น กองทนุ TISCOHD-A เช่นเดมิ

2568 เปิดฉากครึ่งปีหลังได้ดีตามคาด ตลาดหุ้นแทบทั่วโลกยังสามารถปรับตัวขึ้นต่อได้จาก
การเลื่อนขึ้นภาษีนําเข้าในอัตราที่สูงจาก 9 ก.ค. ออกไปเป็น 1 ส.ค. 68 ประกอบกับท่าทีของธนาคาร
กลางอย่าง Fed ที่ผ่อนคลายมากขึ้น กรรมการบางท่านเริ่มพูดถึงเรื่องการลดดอกเบี้ยต่อใน
ครึ่งหลังของปีนี้ เพราะผลกระทบของภาษีที่มีต่อเงินเฟ้อสหรัฐฯ นั้นไม่ได้รุนแรงมากอย่างที่
คาดการณ์ นอกจากนี้ ผลประกอบการประจํา Q2/68 ของบริษัทที่สําคัญในสหรัฐฯ ทั้งกลุ่มธนาคาร
และกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยียังออกมาแข็งแกร่งและดีกว่าตลาดคาด สะท้อนถึงผลกระทบของ
การขึ้นภาษีนําเข้าที่มีต่อการทํากําไรของบริษัทในสหรัฐฯ นั้นจํากัด นักลงทุนจึงคลายกังวลและ
หันมาลงทุนในตลาดหุ้นกันต่อเนื่อง สําหรับเดือน ส.ค. เรายังมองว่าตลาดหุ้นมีแนวโน้มท่ีจะปรับตัว
ข้ึนต่อไปได้จากปัจจัยบวกทั้งหมด 4 ประการ ได้แก่ 1) Earnings บริษัทกลุ่ม Big Tech และ 
Semiconductor ของสหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มออกมาดี 2) รัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโน้มท่ีจะขยายเพดาน
หนี้เพ่ือหลีกเลี่ยงการผิดนัดชําระหนี้ได้ 3) Fed ยังคงท่าทีที่ผ่อนคลาย และ 4) ภาษีนําเข้าของ
คุณทรัมป์ไม่ได้น่ากังวลมากแล้ว เพราะประเทศคู่ค้าสําคัญอย่างญ่ีปุ่นได้บรรลุข้อตกลงทาง
การค้ากับสหรัฐฯ ส่วนประเทศอื่น ๆ  อย่าง อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ ก็สามารถเจรจากับสหรัฐฯ ได้ 
ทําให้นักลงทุนมองว่าผลกระทบทางลบของการขึ้นภาษีท่ีมีต่อภาวะเศรษฐกิจโลกนั้นจะน้อยกว่า
ที่คาดนั่นเอง ดังนั้น ในด้านการจัดสรรสินทรัพย์ เราจึงเน้นการลงทุนในตราสารทุนเป็นหลัก
เช่นเดิม และควรลงทุนอย่างต่อเนื่องเพ่ือให้พอร์ต  การลงทุนเติบโตอย่างม่ันคง


