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“ชะตากรรมของตลาดหุ้นโลกอยู่ที่ผลประกอบการของ Nvidia คาดออกมาแกรง่”

• จับตาผลประกอบการของ Nvidia หลังปดิตลาดวันพุธ คาดออกมาไม่ผิดหวัง มาถึงโค้งสุดท้ายของ 

US Earnings Season ประจ าไตรมาสนี้ด้วยการประกาศผลประกอบการของ Nvidia ซ่ึงต้ังแต่ป ี

2023 เราปฏิเสธไม่ได้เลยว่าภาวะ Risk On ของตลาดจะคงอยู่ได้นานหรือไม่ ผลก าไรของ Nvidia

และมุมมองของคุณ Jensen Huang เป็นหนึ่งใน Factor ที่มีความส าคัญมาก โดยเราคาดว่าในด้าน

ตัวเลขรายได้และผลก าไรจะออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาด ตามยอดขายชิปทั่วโลกใน Q2/24 ที่

เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องทัง้ในด้าน MoM และ YoY ส่วนในด้าน Guidance เรามองว่าคุณ Jensen Huang จะมี

มุมมองที่ดีต่อรายได้และความต้องการใช้ชิปในอนาคต สอดคล้องกับมุมมองของ partner ที่ส าคัญ

อย่าง TSMC เปน็ต้น น าไปสู่การปรบัตัวขึ้นของตลาดหุ้นแทบท่ัวโลกต่อไป

• Fed เตรียมพรอ้มลดดอกเบี้ย เสริมภาวะ Risk On ในตลาด  ในงานสัมมนา Jackson Hole ที่ผ่านมา 

คุณ Powell พูดไว้ชัดเจนว่า “time has come to cut interest rate” จากเงินเฟ้อที่ชะลอตัวลง

ต่อเนื่องและไม่มีแนวโน้มกลับมาเพ่ิมขึ้นตามที่เราคาดการณ์ ในด้านเศรษฐกิจแม้ว่าคุณ Powell จะ

มองว่าการจ้างงานมี downside risk เพ่ิมขึ้น แต่โดยรวมแล้วเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังขยายตัวได้ดี 

ส่งผลให้นักลงทุนมีความมั่นใจต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ มากขึ้น เสรมิ sentiment การลงทุน

• จับตาตัวเลขเศรษฐกิจที่ส าคัญของสหรัฐฯ กันต่อ  วันจันทร์จะมีการประกาศตัวเลข Durable

Goods Orders เดือน ก.ค. ของสหรัฐฯ ซ่ึงคาดว่าจะพลิกกลับมาอยู่ในแดนบวกตามการบริโภคใน

สหรัฐฯ ที่ยังขยายตัวได้ดี ส่วนในวันศุกร์ต้องจับตาตัวเลขเงินเฟ้อ PCE เดือน ก.ค. ซ่ึงแน่นอนว่าจะ

ไม่เพ่ิมขึ้นตามตัวเลข CPI และ PPI ที่ประกาศไปก่อนหน้า เสรมิภาวะ Risk On อีกทางหนึ่ง 

• ติดตามตัวเลขเศรษฐกิจอ่ืนๆ ที่ส าคัญ ได้แก่ GDP Q2 สหรฐัฯ (พฤหัสฯ) และ เงนิเฟ้อยุโรป (ศุกร)์ 

ค าแนะน าการลงทุน:
• กองทุนตราสารทุน : 

1. ทยอยสะสม  : ES-GCORE, ES-USTECH, ES-USBLUECHIP, ES-GER, 

ONE-EUROEQ, ES-INDAE ส่วน ES-GAINCOME และ UEV ลงทุนระยะยาว

2. ส าหรับผู้ที่รบัความเส่ียงไดม้าก ทยอยสะสม: SCBSEMI (A), TSF-A, TISCOHD-A

• กองทุนตราสารหนี้ :

1. ตราสารหนีไ้ทย ถือครอง : KFAFIX-A

2. ตราสารหนีต้่างประเทศ ถือครอง : ES-GF-A, ES-GSBOND-A,

ES-GINCOME และ KT-CSBOND-A

• Structured Product :

1. ซื้อ ttb Index Linked Note – MSCI India 5% Risk Control : IPO 20-26 ส.ค. 24



ตัวเลข Durable Goods Orders เดือน ก.ค. 
ของสหรฐัฯ (จันทร)์

ผลประกอบการของ Nvidia (พุธ)

GDP Q2/24 (ประกาศครัง้ท่ี 2) ของสหรฐัฯ 
(พฤหัสฯ) 

เงินเฟ้อ PCE เดือน ก.ค. ของสหรฐัฯ และเงนิ
เฟ้อเดือน ส.ค. ของยุโรป (ศุกร์) 



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดพุ่ง หวัง Fed ลดดอกเบี้ยในการประชุมรอบหน้า โดย

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวกต่อในรอบสัปดาห์ หลังจากที่นักลงทุนเริ่มหวัง

ว่า Fed จะลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือน ก.ย. โดยเฉพาะหลังจาก

ที่ FOMC Minutes ได้ออกมา ซ่ึงในรายละเอียดบ่งช้ีว่า หากเศรษฐกิจ

สหรัฐฯ ยังเป็นไปตามคาด ก็มีโอกาสที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยได้ 

ขณะเดียวกันระหว่างสัปดาห์ กระทรวงแรงงานได้มีปรับตัวเลขการจ้าง

งานในช่วง 12 เดือน ซ่ึงส้ินสุด มี.ค. 2024 โดยมีการปรับลดลงไปถึง 

818K ต าแหน่ง จากตัวเลขที่เคยรายงานไป อย่างไรก็ตามการปรับตัว

เลขดังกล่าว ไม่ได้สร้างความกังวลต่อนักลงทุน เนื่องจาก เป็นการปรับ

ลดลงที่น้อยกว่าคาด ราวๆ 1 ล้านต าแหน่ง ประกอบกับตัวเลขยังออก

มาถึงแค่เดือน มี.ค. 2024 ไม่ได้สะท้อนว่า ตลาดแรงงานปัจจุบันนั้นแย่

จริง นอกจากนี้ช่วงวันศุกร์คุณ Powell ได้แถลงในงาน Jackson Hole 

บ่งช้ีถึงความพร้อมของ Fed ที่จะลดอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงส่งผลดีต่อตลาด 

ด้าน Bond Yield 10 ปี ปิดที่ระดับ 3.80% ขณะที่ดัชนี VIX ปิดที่ 15.86 จุด



▪ ถ้อยแถลงคุณ Powell เปิดทางดอกเบี้ยขาลง โดยในงาน Jackson Hole คุณ 

Powell ได้กล่าวสุนทรพจน์ ถึงเวลาแล้วที่ อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะต้องถูก

ปรับ ขณะที่ช่วงเวลา และจ านวนครั้ง จะข้ึนอยู่กับข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่

จะทยอยประกาศออกมา ในแง่ของเงินเฟ้อ คุณ Powell มีความม่ันใจว่าเงิน

เฟ้อจะลงไปที่ระดับ 2% ได้อย่างมีเสถียรภาพ ขณะท่ีในฝ่ังตลาดแรงงาน ก็

พร้อมที่จะท าทุกวิถีทาง ที่จะสนับสนุนตลาดแรงงานให้อยู่ในระดับแข็งแกร่ง

ด้วยเช่นกัน ซ่ึงถ้อยแถลงโดยรวมท าให้ตลาดมั่นใจได้ว่า เดือน ก.ย. นี้ Fed จะ

ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยได้เริ่มกลับมาเป็นขา

ลงแล้วชัดเจน

▪ หุ้นยุโรปปิดบวก 3 สัปดาห์ติดต่อกัน โดยตลาดหุ้นยุโรปปรับปิดสัปดาห์บวก

ได้ ซึ่งได้แรงหนุนจาก sentiment การลงทุนท่ัวโลก หลังนักลงทุนมองว่า

แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยมาเป็นขาลงชัดเจน โดยเฉพาะ Fed ทีมีโอกาสจะลด

อัตราดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. นอกจากนี้นักลงทุนยังคาดอีกว่า ECB มีโอกาสที่

จะลดอัตราดอกเบี้ยครั้งที่ 2 ในเดือน ก.ย. นี้ด้วยเช่นกัน ขณะที่ด้านผู้ว่าการฯ 

BOE มีมุมมองวา่ แรงกดดันของเงนิเฟ้อ ได้ลดลงเมื่อเทียบกับช่วงก่อน ท าให้

นักลงทุนคาดวา่ BOE มีโอกาสจะลดดอกเบ้ียอีกครัง้เช่นกันในปีน้ี 



▪ หุ้นเอเชียส่วนใหญ่ปิดบวก BOJ พร้อมเดินหน้าขึ้นดอกเบ้ียต่อ โดยตลาด

หุ้นเอเชียส่วนใหญ่ปิดบวก ท่ามกลาง sentiment การลงทุนท่ีดี อย่างไรก็

ตามในช่วงสุดสัปดาห์ คุณ Kazuo Ueda ผู้ว่าการฯ BOJ ท่ีได้แถลงต่อ

สภาฯ ยังยืนยันว่า BOJ พร้อมท่ีจะขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายต่อ หากเงิน

เฟ้อ และตัวเลขเศรษฐกิจยังออกมาเป็นไปตามคาดการณ์ไว้ อย่างไรก็

ตาม การจะข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ในครั้งถัดไปจะมีความระมัดระวังมากข้ึนท้ัง

ในแง่ของการส่ือสาร และความผันผวนของตลาดการเงิน ด้านจีน 

ธนาคารกลางจีน (PBoC) ได้คงอัตราดอกเบ้ีย LPR ตามคาด โดยประเภท 

1 ปี คงไว้ท่ี 3.35% และ 5 ปี คงไว้ท่ี 3.85%

▪ หุ้นไทยพุ่งแรง แม้ กนง. คงอัตราดอกเบ้ีย โดยตลาดหุ้นไทยปิดบวกได้

ถึงแม้ กนง. มีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายตามคาด อย่างไรก็ตามท่าที

ของผู้ว่าการแบงค์ชาติ ดูผ่อนคลายมากข้ึน ประกอบกับเริ่มจับตาการฟ้ืน

ตัวของเศรษฐกิจในบาง Sector โดยเฉพาะในกลุ่มท่ีเกี่ยวกับอัตรา

ดอกเบ้ีย ด้าน GDP ประจ าไตรมาส 2 ออกมาขยายตัว 2.3% (YoY) ไม่ต่าง

จากท่ีตลาดคาดมากนัก ท้ังน้ีในช่วงปลายสัปดาห์ อดีตนายกฯ คุณทักษิณ 

ชินวัตร ได้ออกมาพูดในงาน Vision for Thailand 2024 ท าให้นักลงทุนมี

มุมมองเชิงบวก ซ่ึงความเห็นดังกล่าวอาจน าไปเป็นนโยบายกระตุ้น

เศรษฐกิจของไทยได้ในระยะข้างหน้า ต่างชาติขายสุทธ ิ171 ล้านเหรียญ



• ตลาดหุ้นโลกยังมีโอกาสไปต่อ เราจึงอย่าหยุดการลงทุน สืบเนื่องจาก

สัปดาห์แล้วที่เราให้ติดตามค ากล่าวของคุณ Powell ในงานสัมมนา 

Jackson Hole Symposium ผลออกมาค่อนข้ าง เป็น ไปตามที่ เ รา

คาดการณ์คือ คุณ Powell ส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยชัดเจน จากเงินเฟ้อ

ที่ชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง สอดคล้องกับความเห็นของกรรมการ Fed 

หลายท่านและเนื้อหาใน FOMC Minutes ส่วนในด้านเศรษฐกิจคุณ 

Powell อาจกังวลกับภาคแรงงานมากขึ้ น แต่ โดยรวมแกมองว่า

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังขยายตัวได้แข็งแกร่ง ด้วยดอกเบี้ยที่จะลดแน่นอน

และเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังดีนี่เอง จะหนุนให้โมเมนตัมขาขึ้นของตลาดยัง

อยู่ต่อไป อีกปัจจัยส าคัญซ่ึงถือว่าเป็น Highlight ของสัปดาห์นี้เลยคือ 

การประกาศผลประกอบการของ Nvidia หลังปิดตลาดวันพุธ โดยเรา

คาดว่าในด้านตัวเลขรายได้และผลก าไรจะออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์

คาดตามยอดขายชิปท่ัวโลกใน Q2/24 เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองถึง +18.3% YoY 

และ +6.5% QoQ สะท้อนถึงพลังของธมี Gen AI ที่ยังอยู่คู่ตลาดไม่เส่ือม

คลาย ส่วนในด้าน Guidance เรามองว่าคุณ Jensen Huang จะมี

มุมมองที่ดีต่อรายได้และความต้องการใช้ชิปในอนาคต ตามมุมมองของ 

partner ที่ส าคัญอย่าง TSMC เป็นต้น น าไปสู่การปรับตัวขึ้นของตลาด

หุ้นแทบท่ัวโลกโดยเฉพาะกลุ่ม Big Tech อย่างย่ังยืน สุดท้ายในวันศุกร์น้ี

จะมีการประกาศตัวเลขเงนิเฟ้อ PCE เดือน ก.ค. ซ่ึงแน่นอนว่าจะไม่เพ่ิมข้ึน

ตามตัวเลข CPI และ PPI ที่ประกาศไปก่อนหน้า เสริมภาวะ Risk On อีก

ทางหนึ่ง ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ทยอยสะสมกองทุนตราสารทุนแนะน า

ของเรา เพ่ือรองรับภาวะ Risk On ที่ยังอยู่คู่ตลาดต่อไป 

Source: Nvidia, videocardz.com, techspot.com

คาดรายได้จาก Data Center ของ Nvidia จะเติบโตได้ดี
ต่อเน่ืองจากพลังของ Generative AI



• พลังของ Nvidia ย่อมน าไปสู่การปรับขึ้นของหุ้นกลุ่ม US Big Tech กัน

ต่อ แม้ว่าราคาของหุ้นกลุ่ม US Big Tech (รวมถึงกลุ่มผู้ผลิตชิป) จะฟ้ืน

ตัวกลับขึ้นมาใกล้ถึง high เดิม แต่หากเราพิจารณาในด้าน Valuation 

แล้วถือว่ายังไม่แพงจนเกินไป ดังเช่น หุ้น Nvidia ท่ีแม้ว่าต้ังแต่ต้นปี 

2023 จนถึงปัจจุบัน ราคาจะปรับขึ้นมากกว่า 700% แต่ค่า Forward 

P/E ยังไม่ปรับขึ้นไปจนถึงระดับ +2 S.D. เน่ืองนักวิเคราะห์คาดการณ์ว่า 

Long Term Earnings Growth จะสูงถึงประมาณ +43% และถ้าในวันพุธ

น้ีคุณ Jensen Huang ให้ Guidance ท่ีดีกว่าตลาดคาด ย่อมน าไปสู่การ 

revised up ผลก าไรในอนาคต ส่งผลให้ค่า Forward P/E ปรับตัวลงมา

อีก นอกจากน้ี หากพิจารณาในด้าน PEG (P/E to Growth) จะพบว่าหุ้น 

Nvidia ยังมีค่า PEG ท่ีต่ากว่า 1 สะท้อนถึง Valuation ท่ีไม่ได้แพงมาก

ดั ง ท่ี มี บ า งส า นั ก กั ง ว ล เ ล ย  ส่ ว น หุ้ น อ่ื น ๆ  ท่ี อ ยู่ ใ น ดั ช นี ก ลุ่ ม 

Semiconductor ส่วนใหญ่ก็มีลักษณะคล้ายกับ Nvidia คือ ราคาขึ้นมา

สูงแต่ Valuation ไม่แพงมาก สะท้อนจากค่า Forward P/E ของดัชนี 

SOX Index ท่ียังไม่ถึงระดับ +2 S.D. เช่นกัน ดังน้ัน เราจึงมองว่า US 

Big Tech ยังมีแนวโน้มปรับขึ้นต่อไปได้ และแนะน าทยอยสะสมกองทุน 

Highlight อย่าง ES-USTECH , ES-USBLUECHIP รวมถึง ES-GCORE

กันต่อ ส่วนกองทุน SCBSEMI (A) แนะน าทยอยสะสมเฉพาะผู้ท่ีรับความ

เส่ียงได้มากในสัดส่วนไม่เกิน 10% เน่ืองจากกองทุนมีความผันผวนสูง

พอสมควร 

Source: ttb Investment Product Strategist, Bloomberg

หากพิจารณาในด้าน PEG พบว่าปัจจุบันอยู่ที่ 0.97 เท่า 
บอกเป็นนัยว่าหุ้น Nvidia นั้นไม่ได้แพงมาก ยังสามารถลงทุนได้น่ันเอง 



• หุ้นจีนยังไร้ปัจจัยบวก ไม่ควรรีบลงทุนในตอนนี้ สัปดาห์ท่ีผ่านมาแม้ตลาด

หุ้นโลกจะฟ้ืนตัวได้ดี แต่ดัชนีตลาดหุ้นจีนโดยเฉพาะ A-Share กลับไม่ขึ้น

ตาม เนื่องจากนักลงทุนเน้นการลงทุนในหุ้นกลุ่ม Big Tech สหรัฐฯ เป็น

หลัก ประกอบกับ ทางการจีนไม่ได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ๆ 

ล่าสุดก็มีการคงอัตราดอกเบี้ย MLF ไว้ที่ 2.3% เช่นเดิม เพราะทางจีน

ตระหนักดีว่าการเร่งลดดอกเบี้ยอาจก่อให้เกิดความกังวลของนักลงทุนที่

มีต่อเศรษฐกิจจีนในอนาคตเพ่ิมได้ ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ถือครอง        

ES-CHINAA, ES-COF และ UCI ไม่ลงทุนเพ่ิม

• เศรษฐกิจอินเดียยังแกร่ง ตลาดหุ้นจึงน่าลงทุนต่อ ล่าสุดดัชนี PMI ผสม

ของอินเดียอยู่ที่ระดับ 60.5 จุด ถือว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจยังขยายตัว

ได้ดีมาก และในวันศุกร์นี้จะมีการประกาศ GDP Q2/24 ของอินเดีย ซ่ึงเรา

คาดว่าจะยังอยู่ในระดับสูงกว่า 7% แล้วตลาดหุ้นอินเดียจะไม่ขึ้นต่อได้

อย่างไร เราจึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน ES-INDAE เช่นเดิม 

• คาดเงินเฟ้อเดือน ส.ค. ฝ่ังยุโรปชะลอตัวลงต่อ หนุนให้หุ้นข้ึน ในวันพฤหัส

และศุกร์ จะมีการประกาศตัวเลขเงนิเฟ้อประจ าเดือน ส.ค. ของเยอรมนีและ

ยุโรปโดยรวม ซ่ึงเรามองว่าจะชะลอตัวลงจากราคาพลังงานโดยเฉพาะ

น้ามันดิบที่ปรับตัวลงอย่างชัดเจนในเดือน ส.ค. อันจะเป็นการเปิดทางให้ 

ECB สามารถลดดอกเบี้ยต่อได้ในการประชุมวันที่ 12 ก.ย. นี้ และน าไปสู่

การปรับขึ้ นของตลาดหุ้นต่อไป เราจึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน         

ONE-EUROEQ และ ES-GER

• BOJ ช้ีดอกเบี้ยขึ้นต่อได้ถ้าเงนิเฟ้อและ GDP ออกมาเปน็ไปตามที่คาด จาก

ความผันผวนในตลาดหุ้นโลกและตลาดหุ้นญ่ีปุ่นที่ลดลง ส่งผลให้คุณ 

Ueda มองว่า BOJ สามารถเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อไปได้ แม้ว่าอาจจะไม่ใช่

ในเดือน ก.ย. นี้ ด้านค่าเงินดอลลาร์มีแนวโน้มอ่อนค่าต่อเนื่องจากการลด

ดอกเบี้ยของ Fed ดังน้ัน ค่าเงนิเยนจึงหนีไม่พ้นท่ีจะแข็งค่า กดดันให้ตลาด

หุ้นญ่ีปุ่นไม่ขึ้นตามตลาดโลก เราจึงแนะน าให้ถือครองกองทุนตลาดหุ้น

ญ่ีปุ่นเพ่ือรอจังหวะขายต่อไป   



กองทุนตลาดหุ้นอ่ืนๆ ที่ให้ถือครอง และทยอย

ขายท าก าไร

• ถือครองการลงทุน (หากท่านใดรบัความเส่ียงได้มาก และรับผลขาดทุนได้ 

แนะน าทยอยสับเปลี่ยนไปกองทุนแนะน าของเรา) : ES-GDIV, ES-CHILL, 

ES-ASIA, KT-ASEAN-A, ES-INDONESIA, SCBUSAA,

ES-GTECH, ONE-UGG-RA, ES-GGREEN, ES-PREMIUMBRAND,

KT-ENERGY, ES-CHINAA , ES-COF, SCBCHAA, ES-JPNAE และ             

KT-FINANCE 

• ทยอยขายท าก าไร: -

กองทุน Highlight 

1. ทยอยสะสม  : ES-GCORE, ES-USTECH, ES-USBLUECHIP, ES-GER, 

ONE-EUROEQ, ES-INDAE ส่วน ES-GAINCOME และ UEV ลงทุนระยะยาว

2. ส าหรับผู้ท่ีรบัความเส่ียงได้มาก ทยอยสะสม: SCBSEMI (A), TSF-A, 

TISCOHD-A



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหน้ีประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนในตรา

สารหน้ีท่ัวโลกปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองในสัปดาห์ก่อน สอดคล้องกับอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ท่ีปรับตัวลง จากการท่ีตลาดม่ันใจว่า Fed 

จะเริ่มวัฏจักรการลดดอกเบ้ียในการประชุม FOMC เดือน ก.ย. น้ี แน่นอน 

ซ่ึงรายงานการประชุม FOMC รอบเดือน ก.ค. ก็ระบุว่าคณะกรรมการ

ส่วนใหญ่สนับสนุนให้ลดดอกเบ้ียในเดือน ก.ย. ท่ีจะถึงน้ี โดยคาดว่าข้อมูล

ต่างๆ จะสนับสนุนการลดดอกเบ้ียได้ โดยคณะกรรมการหลายท่านมอง

ว่าเป็นไปได้ท่ีจะลดดอกเบ้ียในการประชุมรอบท่ีผ่านมาด้วยซ้า อีกท้ังค า

กล่าวของคุณ Jerome Powell ประธาน Fed ในการประชุมท่ี Jackson 

Hole ก็ช่วยตอกย้าความม่ันใจท่ี Fed จะลดดอกเบ้ียในเดือน ก.ย. น้ี โดย

คุณ Powell กล่าวว่าช่วงเวลาการลดดอกเบ้ียของ Fed ได้มาถึงแล้ว 

ซ่ึงหากพิจารณาค่าความน่าจะเป็นในการลดดอกเบ้ียในเดือน ก.ย. จาก 

CME FedWatch Tool บ่งช้ีว่า ตลาดให้น้าหนักมากขึ้นเป็นประมาณ 38% 

ว่า Fed จะลดเบ้ีย 50bps เพ่ิมข้ึนจากประมาณ 25% ในช่วงสัปดาห์ก่อน

หน้า ส่วนท่ีเหลือคาดว่า Fed จะลดดอกเบ้ีย 25bps ในการประชุม ก.ย. น้ี
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• เงินเฟ้อยุโรปออกมาตามคาด ตลาดมองเงินเฟ้อมีโอกาสชะลอตัวลง เงินเฟ้อ

ท่ัวไป เดือน ก.ค. ของยุโรปเร่งตัวข้ึนเล็กน้อยเป็น 2.6%yoy ตามคาด จาก 2.5% 

ในเดือนก่อน จากราคาพลังงานท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ขณะท่ีเงินเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคา

อาหารและพลังงาน ทรงตัวที่ 2.9%yoy เท่ากับเดือนก่อน และตลาดคาด อย่าง 

ไรก็ตาม ตลาดมองเงินเฟ้อท่ัวไป เดือน ส.ค. ของยุโรป มีโอกาสชะลอลงสู่ระดับ 

2.2%yoy ซ่ึงจะช่วยเปิดทางให้ ECB เดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อในการประชุมเดือน 

ก.ย. ซ่ึงคณะกรรมการของ ECB หลายท่าน ก็ได้สนับสนุนการลดดอกเบ้ียน้ี

• เงินเฟ้อญ่ีปุ่นยังคงอยู่สูงกว่าเป้าหมาย 2% เงินเฟ้อท่ัวไป เดือน ก.ค. ของญ่ีปุ่น 

ทรงตัวที่ 2.8%yoy ขณะที่เงนิเฟ้อไม่รวมราคาอาหารสด เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น 

2.7%yoy ตามคาด จาก 2.6% เดือนก่อน จากผลของเงินอุดหนุนค่าพลังงานที่

หมดไป ส่วนเงินเฟ้อไม่รวมราคาอาหารและพลังงานชะลอสู่ 1.9% จาก 2.2% ใน

เดือนก่อน ท้ังน้ีจากเงินเฟ้อท่ียังคงสูงกว่าเป้าหมาย ท าให้นักวิเคราะห์คาดว่า 

BOJ มีโอกาสท่ีจะข้ึนดอกเบ้ียอีกครัง้ในปีน้ี

• PBoC คงดอกเบ้ียตามคาด ธนาคารกลางจีน (PBoC) คงดอกเบ้ียเงินกู้ส าหรับ

ลูกค้าช้ันดี (LPR) อายุ 1 ปี และ 5 ปี ที่ระดับ 3.35% และ 3.85% ตามล าดับ ตาม

คาด หลังจากที่พ่ึงปรับลดดอกเบ้ียไปในเดือน ก.ค. เช่นเดียวกับอัตราดอกเบ้ีย 

MLF อายุ 1 ปี ที่ PBoC คงไว้ที่ระดับ 2.3% ตามคาด หลังจากที่ลด 20bps เดือน 

ก.ค. นอกจากนี้ PBoC ได้ถอนสภาพคล่องออกจากระบบสุทธิ 1.01 แสนล้าน

หยวนในเดือนน้ี อย่างไรก็ตาม นักวิเคราะห์มอง PBoC จะผ่อนคลายเพ่ิมเติมปีน้ี

• กนง. คงดอกเบ้ียต่อตามคาด ที่ประชุม กนง. มีมติ 6-1 เสียง คงอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายที่ระดับ 2.5% ตามคาด (1 เสียง สนับสนุนให้ลดดอกเบ้ีย 25bps) โดย 

กนง. มองว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ ขณะที่

เงนิเฟ้อ แม้ปัจจุบันจะอยู่ต่ากว่ากรอบล่าง แต่คาดว่าเงินเฟ้อท่ัวไปจะกลับเข้าสู่

กรอบเป้าหมายได้ช่วงปลายปีนี้ ด้านอัตราดอกเบ้ียในปัจจุบันอยู่ในระดับที่

เหมาะสม แต่ก็พรอ้มปรบัเปลี่ยนให้สอดคล้องกับสถานการณ์ที่เปลี่ยนไป



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM แม้เราจะคาดว่า Fed จะลดดอกเบี้ย

ในการประชุม FOMC เดือน ก.ย. นี้ แต่น้าหนักของตลาดบางส่วนที่ให้น้าหนัก

โน้มเอียงไปที่การลดดอกเบี้ย 50bps  ซึ่งเรามองว่าเป็นขนาดการปรับลด

ที่มากเกินไป และไม่สอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่โอกาสการเดิด

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอยู่ในระดับต่า จึงคงแนะน าให้ถือครอง รอจังหวะที่ 

yield ขึ้น เข้าสะสมกองทุน ES-GF-A, ES-GSBOND-A, ES-GINCOME และ 

KT-CSBOND-A

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย แม้ภาพการลดดอกเบี้ยของ 

Fed จะชัดเจนมากขึ้น และส่งผลให้นโยบายการเงินของประเทศใน EM มี

แนวโน้มผ่อนคลายในระยะถัดไป แต่การลดดอกเบี้ยของประเทศใน EM ส่วน

ใหญ่ น่าจะเกิดขึ้นหลังการลดดอกเบี้ยของ Fed ในเดือน ก.ย. ผ่านไปสักระยะ 

อีกท้ังการลงทุนในตราสารหน้ี EM ยังเผชิญความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ

จีนจึงไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย 

แม้ กนง. จะมีท่าทีปรับลดดอกเบ้ียได้ แต่ในระยะส้ัน yield อาจปรับขึ้นได้

ตาม yield พันธบัตรสหรัฐฯ จึงค าแนะน าให้ถือครองรอจังหวะทยอยสะสม

กองทุน KFAFIX-A โดยให้พักเงนิในกองทุนรวมตราสารหน้ีระยะส้ันก่อนได้

• ถือครอง รอจังหวะเข้าสะสมกองทุน ES-GF-A, ES-GSBOND-A, KT-
CSBOND-A และ ES-GINCOME

• ตราสารหน้ีไทย แนะน าถือครอง รอจังหวะสะสมกองทุน KFAFIX-A

• ส าหรับท่านท่ีต้องการพักเงนิ แนะน ากองทุน KFSMART-A, ES-IPLUS

• ส าหรับกองทุนตราสารหน้ีต่างประเทศฝ่ัง EM เรายังไม่แนะน าให้ลงทุน
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79.0%

21.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ

64.0%11.0%

25.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI

Fund Name                                             Weight

ES-GCORE                                                 30.0%

ES-GDIV                                                       5.0%

ES-USBLUECHIP                                       12.0%

ES-USTECH                                                15.0%

ONE-EUROEQ                                              5.0%

SCBSEMI (A)                                                5.0%

ES-GER                                                         7.0%

ES-INDAE                                                    10.0%

ES-ASIA                                                        6.0%

TSF-A                                                            5.0%

Total                                                              100%

Fund Name                                           Weight 

ES-GF-A                                                      9.0%

KT-CSBOND-A                                         16.0%

ES-GCORE                                                30.0%

ES-GDIV                                                      4.0%

ES-USBLUECHIP                                        7.5%

ES-USTECH                                               12.5%

SCBSEMI (A)                                               4.0%

ONE-EUROEQ                                             3.0%

ES-GER                                                        3.0%

ES-INDAE                                                     8.0%

TSF-A                                                           3.0%

Total                                                             100%

ระดับความเส่ียง 5: เหมาะกับพอร์ต AAA5 หรือ AAA4, AAA3, AAA2 และ AAA1

ระดับความเส่ียง 4: เหมาะกับพอร์ต AAA4 หรือ AAA3, AAA2 และ AAA1

ระดับความเส่ียง 3: เหมาะกับพอร์ต AAA1



สิงหาคม 2567

70.0%

30.0%

Foreign FI Thai FI

44.0%

6.0%

50.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI

Fund Name                                           Weight (%)

KFAFIX-A                                                 25.0%

KFSMART-A                                               5.0%

ES-GSBOND-A                                          15.0%

ES-GF-A                                                    25.0%

KT-CSBOND-A                                         10.0%

ES-GINCOME                                            20.0%

Total                                                             100%

Fund Name                                           Weight 

ES-GF-A                                             22.5%

KT-CSBOND-A                                          12.5%

ES-GSBOND-A                                          15.0%

ES-GCORE                                           25.0%

ES-GDIV                                                       2.0%

ES-USBLUECHIP                                        5.0%

ES-USTECH                                                 6.0%

SCBSEMI (A)                                                 2.0%

ONE-EUROEQ                                              2.0%

ES-GER                                         2.0%

ES-INDAE                                                     6.0%

Total                                                             100%

Fund Name                                           Weight 

KFAFIX-A                                                22.5%

KT-CSBOND-A                                         10.0%

ES-GF-A                                                    25.0%

ES-GSBOND-A                                          17.5%

ES-GCORE                                                 15.0%

ES-USBLUECHIP                                        3.0%

ES-USTECH                                                 3.0%

ES-INDAE                                                     4.0%

Total                                                             100%

21.0%

4.0%

52.5%

22.5%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI
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