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“เปิดฉาก 2025 ภาวะ Risk On ยังไม่จางหาย อย่าผอ่นคลายการลงทุน”

• ติดตามตัวเลขภาคแรงงานเดือน ธ.ค. ของสหรัฐฯ คาดออกมาผสม เข้าสู่สัปดาห์แรกอย่าง

เป็นทางการของเดือน ม.ค. 25 เรามองว่าการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นโลกยังขึ้นอยู่กับการ

คาดการณ์ท่าทีของ Fed ค่อนข้างมาก เนื่องจากปัจจัยหนึ่งที่ท าให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวลง

ในช่วงปลายปี 24 ที่ผ่านมาคอืความกงัวลที่ว่า Fed อาจลดดอกเบี้ยต่อไม่ได้มากแล้วนั่นเอง 

ทั้งนี้ ในวันศุกร์จะมีการประกาศตัวเลขภาคแรงงานประจ าเดือน ธ.ค. 24 ของสหรัฐฯ ซึ่งเรา

มองว่าตัวเลข Nonfarm Payrolls มีแนวโน้มออกมาดีตามตัวเลข Initial Jobless Claims ที่

ปรับตัวลง อย่างไรก็ตาม เรามองว่าค่าจ้างแรงงานโดยเฉลี่ยจะไม่เพ่ิมขึ้นตาม ส่วนหนึ่ง

เนื่องจากการจ้างงานส่วนใหญ่ที่เพ่ิมขึ้นมักจะอยู่ในกลุ่มสันทนาการซี่งมีค่าจ้างไม่สูง ดังนั้น 

ถ้าการจ้างงานยังดีแต่ค่าจ้างโดยเฉลี่ยไม่เพ่ิมจะเป็น Perfect Solution ที่บ่งช้ีว่าเศรษฐกิจ

สหรัฐฯ ยังดี แต่เงินเฟ้อไม่ได้มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นเร็ว Fed จึงมีโอกาสลดดอกเบี้ยต่อได้ น าไปสู่

การปรบัตวัขึ้นของตลาดหุ้นตอ่ไป

• จับตาเงินเฟ้อเดือน ธ.ค. 24 ฝ่ังยุโรป คาดไม่พุ่งแรง วันจันทร์และอังคารจะมีการประกาศ

เงินเฟ้อเดือน ธ.ค. 24 ของเยอรมนีและยุโรปโดยรวม ซี่งเรามองว่าอาจเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยจาก

เงนิเฟ้อภาคบรกิารที่ทรงตวัตามฐานการค านวณที่ต่า แตย่ังอยู่ในช่วงไม่เกิน 2.5% YoY ซึ่ง

ถอืว่าเป็นระดบัคอ่นข้างต่าอันจะส่งผลให้ ECB เดนิหน้าลดดอกเบี้ยตอ่ในเดอืน ม.ค. 25 นี้ได้

• ติดตามตัวเลขเศรษฐกิจที่ส าคัญ ได้แก่ ISM PMI ภาคบริการเดือน ธ.ค. ของสหรัฐฯ 

(อังคาร), FOMC Minutes (พุธ) ตวัเลขเงนิเฟ้อเดอืน ธ.ค. 24 ของจีน (อาทิตย)์

ค าแนะน าการลงทุน:
• กองทุนตราสารทุน : 

1. ทยอยสะสม  : ES-GCORE, ES-USTECH, ES-USBLUECHIP, KT-FINANCE-A,   

ES-INDAE, ES-GER, SCBSEMI (A) และ TISCOHD-A ส่วน ES-GAINCOME 

เน้นลงทุนระยะยาว

• กองทุนตราสารหน้ี :

1. ตราสารหน้ีไทย ทยอยสะสม : KFAFIX-A, K-FIXED-A

2. ตราสารหน้ีต่างประเทศ 

o ทยอยสะสม : ES-GSBOND-A และ KT-CSBOND-A และ ES-GINCOME



ตัวเลข ISM PMI เดือน ธ.ค. ของสหรฐัฯ 
(อังคาร) 

ตัวเลขเงนิเฟ้อเดือน ธ.ค. ของเยอรมนีและ
ยุโรปโดยรวม (จันทรแ์ละอังคาร) 

FOMC Minutes (พุธ)

ตัวเลขภาคแรงงานเดือน ธ.ค. ของสหรฐัฯ 
(ศุกร์)



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดลบ ท่ามกลางวันหยุดช่วงปีใหม่ โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิด

ปรบัตัวลดลงเล็กน้อยในสัปดาห์ก่อน ซ่ึงถือว่า เป็นช่วงวันหยุดปีใหม่ นัก

ลงทุนสถาบันจึงไม่ได้เข้ามามีบทบาทในตลาดหุ้นมากนัก ดังนั้นนักลงทุน

รายย่อยจึงเข้ามาเป็นผู้เล่นหลัก โดยในปี 2024 หุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นมา

ค่อนข้างมาก จึงไม่แปลกที่จะมีแรงเทขายท าก าไรในช่วงเวลาดังกล่าว 

ทั้งนี้ บรรยากาศการซ้ือขายยังคงเป็นไปอย่างระมัดระวัง เนื่องจากขึ้นปี

ใหม่นี้ จะเป็นปีที่ทรัมป์ ได้เริ่มเข้ามาด ารงต าแหน่งในฐานะ ประธานาธบิดี 

และด้วยซ่ึงบุคลิกของ ทรัมป์ ที่เป็นคนที่คาดเดาได้ยาก ประกอบกับท่าที

ของ Fed ที่มีความระมัดระวังมากขึ้นในแงข่องการจะลดอัตราดอกเบี้ย

ครั้งต่อไป เพราะขณะนี้นโยบายการเงินอยู่ในระดับที้ผ่อนคลายมาก โดย

ดอกเบี้ยจะลดต่อไปอีกเท่าใดนั้น ขึ้นอยู่กับข้อมูลเศรษฐกิจที่ส าคัญ

โดยเฉพาะเงินเฟ้อเป็นหลัก ทั้งนี้ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่แข็งแกร่ง 

ประกอบกับโอกาสลดอัตราดอกเบี้ยที่น้อยลง ท าให้ Bond Yield 10 ปี ยัง

อยู่ที่ราวๆ 4.6% ขณะที่ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 16.13 จุด



▪ ISM Manufacturing PMI มาเหนือคาด ท าจุดสูงสุดตั้งแต่ มี.ค. โดยตัวเลข

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตจาก ISM ประจ าเดือน ธ.ค. ออกมา

ดีกว่าคาดที่ระดับ 49.3% ตลาดคาดที่ระดับ 48.2% โดยหมวดของค าส่ังซ้ือ

สินค้าใหม่ (New Order Index) ขยายตัวเป็นเดือนที่ 2 ติดต่อกัน ขึ้นมายืนที่

ระดับ 52.5% ขณะที่การฟ้ืนตัวของ Demand ช่วยหนุนให้ดัชนีฝ่ังภาคการ

ผลิต (Production Index) กลับมายืนเหนือระดับ 50% เป็นครั้งแรก นับตั้งแต่

เดือน พ.ค. ในทางกลับกัน ผู้ผลิตหลายรายที่ได้ลดระดับพนักงาน ท าให้ดัชนี

ฝ่ังการจ้างงาน (Employment Index) ยังอยู่ต่ากว่าระดับ 50% ส่วนนึงคาด

วา่มาจากการปรบั head count เพ่ือเริม่ต้นเข้าสู่ช่วงปใีหม่

▪ หุ้นยุโรปบวกเล็กน้อย ยังขาดปัจจัยสนับสนุน โดยตลาดหุ้นยุโรปปิดปรับตัว

ลดลงเล็กน้อย ท่ามกลางวนัหยุด หลายวันท าการ นักลงทุนยังจับตาท่าทีของ

ธนาคารกลาง และนโยบายของทรัมป์ ท าให้การซื้อขายเป็นไปในลักษณะแบบ

ระมัดระวัง นอกจากนี้เอง หุ้นกลุ่มสินค้า Luxury ยังถูกกดดันหลัง Louis 

Vuitton รายงานยอดขายในปี 2024 ที่พ้ืนที่โซน Duty-free ในเกาะไหหล า 

ของจีน ลดลงประมาณ 30% (YoY) เปน็ผลมาจากเศรษฐกิจจีนที่ชะลอ 



▪ หุ้นเอเชียปิดผสม หุ้นจีน A-shares ร่วงแรง ตลาดหุ้นเอเชียปิดผสมผสาน

กัน โดยหุ้นจีนยังปรับตัวลดลงแรง หลังเศรษฐกิจจีนยังไม่ฟ้ืนตัวตามท่ี

คาด โดยตัวเลขเศรษฐกิจประจ าเดือน ธ.ค. อย่างเช่น ดัชนีผู้จัดการฝ่าย

จัดซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ออกมาต่าคาด 50.1 จุด คาด 

50.3 จุด ขณะท่ี Caixin Manufacturing PMI ซ่ึงวัดในหมวดของธรุกิจ

ขนาดเล็ก ขนาดกลาง ออกมา 50.5 จุด ซ่ึงต่ากว่าคาดท่ี 51.8 จุด ขณะท่ี

ภาคการการบริการยังขยายตัวได้ Non-Manufacturing PMI ออกมาท่ี

ระดับ 52.2 จุด ดีกว่าคาด ขณะท่ี Caixin Services PMI ออกมาท่ีระดับ 

52.2 จุด ดีกว่าคาดเช่นกัน นอกจากน้ียังมีรายงานข่าวว่า PBoC เตรียม

ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติม หากถึงช่วงเวลาท่ีเหมาะสม

▪ หุ้นไทยปิดร่วง โดนแรงเทขายจาก Delta โดยตลาดหุ้นไทยถูกกดดันจาก

แรงเทขายหุ้น Delta หลังนักลงทุนกลับมากังวลประเด็น Global Minimum 

Tax ซ่ึงท าให้บริษัทต้องเสียภาษีนิติบุคคลท่ี 15% ซ่ึงปัจจุบัน Delta จ่าย

ภาษีท่ี Effective Tax Rate ต่ากว่าระดับ 15% เน่ืองจากได้รับการสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีจาก BOI ส าหรับประเด็นอ่ืน หุ้นไทยยังคงขาดปัจจัยใหม่ 

เข้ามาขับเคลื่อน ขณะท่ีนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ อย่าง E-

Receipt เพ่ือลดหย่อนภาษี 50,000 บาท ต้องดูต่อว่า จะได้รับตอบรับดี

จากผู้บริโภคหรือไม่ ด้านนักลงทุนต่างชาติขายสุทธิขายสุทธิหุ้นไทย 33

ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• สัปดาห์แรกเดือน ม.ค. คาดตลาดหุ้นขึ้นต่อ อย่ารอท่ีจะลงทุน 2024 

ผ่านพ้นไปโดยดัชนีตลาดหุ้นโลกยังปรับตัวขึ้นได้ดีตามท่ีเราคาดการณ์ 

เปิดฉากปี 2025 เรามองว่าตลาดหุ้นมีโอกาสปรับตัวข้ึนได้ต้ังแต่

สัปดาห์แรกเน่ืองจากตัวเลขภาคแรงงานประจ าเดือน ธ.ค. 24 ของ

สหรัฐฯ มีโอกาสออกมาผสม โดยเรามองว่าตัวเลข Nonfarm Payrolls

จะออกมาดีตามตัวเลข Initial Jobless Claims ท่ีปรับตัวลง ในขณะท่ี

ตัวเลขค่าจ้างแรงงานโดยเฉล่ียมีโอกาสไม่เพ่ิมข้ึนตาม ส่วนหน่ึง

เน่ืองจากการจ้างงานส่วนใหญ่ท่ีเพ่ิมข้ึนมักจะอยู่ในกลุ่มสันทนาการซ่ีง

มีค่าจ้างไม่สูง ดังน้ัน ถ้าการจ้างงานยังดีแต่ค่าจ้างโดยเฉล่ียไม่เพ่ิมจะ

เป็น Perfect Solution ท่ีบ่งช้ีว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังดี แต่เงนิเฟ้อไม่ได้

มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนเร็ว Fed จึงมีโอกาสลดดอกเบ้ียต่อได้ น าไปสู่การ

ปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้นต่อไป นอกจากน้ี ในวันจันทร์และอังคารจะมี

การประกาศตัวเลขเงินเฟ้อของฝ่ังเยอรมนีและยุโรป ซ่ีงเรามองว่าอาจ

เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากเงนิเฟ้อภาคบริการท่ีทรงตัวตามฐานการค านวณท่ี

ต่า แต่ยังอยู่ในช่วงไม่เกิน 2.5% YoY และถือว่าเป็นระดับค่อนข้างต่าอัน

จะส่งผลให้ ECB เดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อในเดือน ม.ค. 25 น้ีได้ ช่วยเสริม

ภาวะ Risk On ในตลาดอีกทางหน่ึง ท้ังน้ี ในวันพุธจะมีการเผยแพร่ 

FOMC Minutes ของการประชุมครั้งล่าสุด ซ่ีงเรามองว่าเน้ือหาจะไม่

เข้มงวดมากขึ้นกว่าท่ีคุณ Powell แถลงในวันท่ี 19 ธ.ค. และไม่ส่งผลต่อ

ตลาดหุ้นอย่างมีนัย ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ทุกท่านทยอยสะสมกองทุน

แนะน าของเรากันต่อ เพ่ือรองรับการปรับตัวขึ้นของตลาดต่อไป

Source: ttb Investment Product Strategist,  Bloomberg 

ค่าจ้างแรงงานโดยเฉลีย่ในสหรฐัฯ มีแนวโน้มปรบัตัวลง
ต้ังแต่ปี 2022 ช่วยลดแรงกดดันเงนิเฟ้ออีกทางหนึ่ง



• อนาคต Big Tech ยังสดใส ราคาท่ีย่อลงมาคือจังหวะลงทุน ช่วง

ปลายปีท่ีผ่านมา ราคาหุ้นกลุ่ม Big Tech ย่อตัวลงมาบ้าง ซ่ึงเรามองว่า

เป็น เ พียงแค่การขายท าก าไรปกติ  ไ ม่ ไ ด้ เกี่ยวข้องกับ  Fed และ

ปัจจัยพ้ืนฐานไม่ได้เสียไปแต่อย่างใด พลังของ Generative AI ยังคงอยู่

คู่ตลาดเช่นเดิม การท่ี Microsoft ประกาศแผนลงทุนใน AI Data Center 

มูลค่า 8 แสนล้านดอลลาร์ในปี 2025 เป็นตัวจุดประกายให้นักลงทุน

ตระหนักดีว่าเรื่อง AI ยังไม่จางหายไปจากตลาด  และมีโอกาสท่ีจะเกิด

การ rotate ออกจากกลุ่ม defensive มายังกลุ่ม Big Tech ต่อเน่ือง   

เราจึงแนะน าให้ลงทุนในหุ้นกลุ่ม Big Tech สหรัฐฯ เช่นเดิมผ่านกองทุน 

ES-USBLUECHIP และ ES-USTECH เป็นหลัก

• “ธนาคารสหรัฐฯ” อีกกลุ่มหนึ่งท่ีน่าสนในปีน้ี นอกจากกลุ่ม Big Tech เรา

มองว่ากลุ่มธนาคารสหรัฐฯ กลับมาน่าลงทุน เพราะเป็นท่ีชัดเจนว่าภาวะ

เศรษฐกิจของสหรัฐฯ น้ันยังคงขยายตัวได้ดี ไม่มีแนวโน้มท่ีจะถดถอยอีก

แล้ว อันเป็นปัจจัยบวกต่อหุ้นกลุ่มวัฏจักรอย่างธนาคาร นอกจากน้ี การ

ท่ี Fed มีแนวโน้มลดดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไป เรามองว่าจะไม่ท าให้ 

Net Interest Margin (NIM) ของกลุ่มธนาคารลดลงอย่างมีนัย เพราะ

หากพิจารณารวมกับภาวะเศรษฐกิจท่ียังขยายตัวได้ดีแล้ว สินเช่ือของ

ธนาคารมีโอกาสเติบโตได้มากข้ึนน่ันเอง เราจึงกลับมาแนะน ากองทุน 

KT-FINANCE-A กันอีกครั้งเพ่ือรองรับมุมมองการลงทุนดังกล่าว

Source: FDIC

NIM ของธนาคารในสหรฐัฯ ไม่ได้ปรบัตัวลง 
แม้ดอกเบี้ยจะเริม่เข้าสู่วฏัจักรขาลงก็ตาม



• ความกังวลต่อเศรษฐกิจจีนยังคงอยู่ ตลาดหุ้นจีนปรับตัวลงต้ังแต่ต้นปี 

หลังจากท่ีดัชนี PMI ภาคการผลิตชะลอตัวลงมากกว่าท่ีนักลงทุนคาด

แม้ว่าทางการจีนจะมีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมามากแล้วก็

ตาม สร้างความกังวลแก่นักลงทุน ท้ังน้ี จีนจะมีการประกาศตัวเลข CPI 

และ PPI ประจ าเดือน ธ.ค. ในวันอาทิตย์ หากตัวเลขดังกล่าวไม่ปรับตัว

เพ่ิมข้ึน จะย่ิงเพ่ิมความกังวลเรื่องเศรษฐกิจจีนให้กับนักลงทุน และอาจ

กดดันให้ตลาดหุ้นจีนปรับตัวลงต่อได้ ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ถือครอง

กองทุน  ES-CHINAA, ES-COF และ UCI

• RBI มีโอกาสลดดอกเบ้ีย จึงต้องทยอยลงทุนในหุ้นอินเดีย ตลาดหุ้น

อินเดียกลับมาผันผวนในช่วงต้นปี 2025 จากความกังวลเรื่องไวรัส 

HMPV แต่ทางการอินเดียได้ออกมาประกาศแล้วว่าไม่ใช่เรื่องท่ีน่ากังวล 

ท้ังน้ี เงินเฟ้อ และ GDP Growth ของอินเดียเริ่มชะลอตัวลง เปิดทางให้ 

RBI สามารถลดดอกเบี้ยได้ในการประชุมต้นเดือน ก.พ. น้ี เราจึงแนะน าให้

ทยอยสะสมกองทุน ES-INDAE ในช่วงท่ีราคาย่อตัวลงมา

• เงินเฟ้อฝ่ังยุโรปมีแนวโน้มไม่พุ่งข้ึนแรง วันจันทร์และอังคารจะมีการ

ประกาศเงินเฟ้อเดือน ธ.ค. 24 ของเยอรมนีและยุโรปโดยรวม ซ่ีงเรา

มองว่าอาจเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยจากเงนิเฟ้อภาคบริการที่ทรงตัวตามฐาน

การค านวณที่ต่า แต่ยังอยู่ในช่วงไม่เกิน 2.5% YoY ซ่ึงถือว่าเป็น

ระดับค่อนข้างต่าอันจะส่งผลให้ ECB เดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อในปลาย

เดือน ม.ค. 25 นี้ได้ พร้อมทั้งจะมีท่าทีที่ผ่อนคลายต่อไปในอนาคต 

เสริมภาวะ Risk On ให้ตลาดอีกทางหนี่ง ดังน้ัน เราจึงแนะน าทยอย

สะสมกองทุน ES-GER กันต่อ 

• 24 ม.ค. 25 คาด BOJ ขึ้นดอกเบ้ียต่อ ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นมีแนวโน้มปรับตัว

ลงสวนทางตลาดหุ้นสหรัฐฯ เน่ืองจากเรามองว่า BOJ จะได้ฤกษ์ขึ้น

ดอกเบ้ียต่อในการประชุมวันท่ี 24 ม.ค. 25 น้ี จากค่าเงินเยนท่ีอ่อนค่าและ

เงินเฟ้อท่ีปรับตัวขึ้น อันจะส่งผลให้ค่าเงินเยนกลับมาแข็งค่า กดดัน

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น เราจึงไม่แนะน าให้ลงทุน 



กองทุนตลาดหุ้นอ่ืนๆ ที่ให้ถือครอง และทยอยขาย

ท าก าไร

• ถือครองการลงทุน (หากท่านใดรับความเส่ียงได้มาก และรับผลขาดทุน

ได้ แนะน าทยอยสับเปลี่ยนไปกองทุนแนะน าของเรา) : ES-GDIV,                  

KT-FINANCE, 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, ONE-EUROEQ, TSF-A และ ES-GF-A

• ทยอยขายท าก าไร: ES-JPNAE

กองทุน Highlight 

• ทยอยสะสม  : ES-GCORE, ES-USTECH, ES-USBLUECHIP,

KT-FINANCE-A, ES-INDAE, ES-GER, SCBSEMI (A) และ TISCOHD-A

ส่วน ES-GAINCOME เน้นลงทุนระยะยาว



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหน้ีประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนในตรา

สารหน้ีท่ัวโลกเปิดฉากปี 2025 ด้วยการปรับตัวลดลง จากปัจจัยกดดัน

ต่อเน่ืองจากผลการประชุม FOMC รอบเดือน ธ.ค. ท่ีช้ีว่า Fed อาจไม่ได้

ปรับลดดอกเบ้ียมากอย่างท่ีเคยคาดการณ์ไว้ ประกอบกับตัวเลขยอดผู้

ขอรับสวัสดิการว่างงานท่ีลดลงต่ากว่าคาด ก็สะท้อนถึงตลาดแรงงาน

ท่ีตึงตัว ซ่ึงต้องติดตามตัวเลขการจ้างงานนอกภาคการเกษตร และ

อัตราการว่างงานของสหรัฐฯ ท่ีจะประกาศในสัปดาห์น้ี โดยอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ได้ปรับตัวเพ่ิมข้ึน และเป็นปัจจัยกดดันการ

ลงทุนในตราสารหน้ีประเภทพันธบัตรรัฐบาล ส่วนตราสารหน้ีประเภท 

High Yield ยังบวกได้เล็กน้อย ตามการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของตลาดหุ้น 

ขณะท่ีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ยังคงแข็งค่าขึ้นต่อเน่ืองจากปีก่อน แต่

ผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารหน้ี EM ยังเป็นบวกได้ ตามดัชนี

การลงทุนในตราสารหน้ีจีน ท่ีมีแรงบวกจากความคาดหวังว่ารัฐบาล

จีนจะกระตุ้นเศรษฐกิจมากขึ้นในปีนี้ ซ่ึงรวมถึงการลดดอกเบ้ีย และ RRR 

ด้วย ด้านดัชนีการตราสารหน้ีไทยค่อนข้างทรงตัว ตามอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 2 ปี ท่ีไม่เปลี่ยนแปลงในช่วงต้นปีน้ี
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• ยอดผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานสหรัฐฯ ลงสู่ระดับต่าสุดในรอบ 8 เดือน ยอดผู้

ขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรกรายสัปดาห์ ส าหรับสัปดาห์ส้ินสุดวันท่ี 28 

ธ.ค. ลดลงสู่ระดับ 2.11 แสนราย จาก 2.19 แสนรายในสัปดาห์ก่อนหน้า ต่ากว่า 

2.22 แสนรายที่ตลาดคาด นับเป็นระดับต่าสุดในรอบ 8 เดือน ขณะที่ยอดผู้

ขอรับสวัสดิการว่างงานต่อเนื่อง (ส้ินสุด 21 ธ.ค.) ก็ปรับลดลงสู่ระดับ 1.844 

ล้านราย จาก 1.91 ล้านรายในสัปดาห์ก่อน ต่ากว่า 1.89 ล้านรายที่ตลาดคาด 

นับเป็นระดับต่าสุดในรอบ 3 เดือน และสะท้อนตลาดแรงงานที่ยังคงแข็งแกรง่

• เงินเฟ้อโตเกียวเร่งตัวสูงข้ึน เป็นแรงกดดันการข้ึนดอกเบ้ียของ BOJ เงินเฟ้อ

เขตกรุงโตเกียวเร่งตัวข้ึนต่อในเดือน ธ.ค. โดยเงินเฟ้อทั่วไปเร่งตัวข้ึน 3%YoY 

จาก 2.6% ในเดือนก่อน ขณะที่เงินเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคาอาหารสด เร่งตัวข้ึน 

2.4%YoY จาก 2.2% ในเดือนก่อน แต่ต่ากว่า 2.5% ที่ตลาดคาดเล็กน้อย ส่วน

เงินเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคาอาหารสดและพลังงานชะลอลงเล็กน้อยเป็น 1.1% 

YoY จาก 1.2% ในเดือนก่อน ท้ังน้ีเงนิเฟ้อในเขตกรุงโตเกียวถือเป็นดัชนีช้ีน าเงิน

เฟ้อท่ัวประเทศของญ่ีปุ่น ซ่ึงนักวิเคราะห์คาดว่าเงินเฟ้อท่ีเร่งตัวข้ึนติดต่อกัน

เป็นเดือนท่ี 2 และยังอยู่สูงกว่าเป้าหมาย 2% ของ BOJ จะเป็นแรงกดดันให้ BOJ 

เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อในปีนี้

• เงินเฟ้ออินโดนีเซียเร่งตัวข้ึนเล็กน้อย แต่ต่ากว่าคาด เงินเฟ้อท่ัวไป เดือน ธ.ค. 

ของอินโดนีเซียเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเป็น 1.57%YoY จาก 1.55% ในเดือนก่อน ต่ากว่า 

1.6% ที่ตลาดคาด และยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย 1.5%-3.5% ของ BI ขณะที่เงิน

เฟ้อพ้ืนฐาน ทรงตัวที่ 2.26%YoY เท่ากับเดือนก่อน ต่ากว่า 2.28% ที่ตลาดคาด

• เงินเฟ้อไทยติดลบ และต่ากว่าคาดในเดือน ธ.ค. เงินเฟ้อเดือน ธ.ค. ของไทย 

ลดลง 0.18%MoM ต่อเนื่องจากที่ลดลง 0.13% ในเดือน พ.ย. หากเทียบกับปีก่อน

จะเพ่ิมข้ึน 1.23%YoY เร่งตัวขึ้นจาก 0.95% ในเดือนก่อน แต่ต่ากว่า 1.53% 

ตลาดคาด ขณะท่ีเงินเฟ้อพ้ืนฐาน เพ่ิมข้ึน 0.05%MoM (0.79%YoY) ชะลอลง

จาก 0.1%MoM (0.8%YoY) ในเดือนก่อน ส่งผลให้ท้ังปีเงนิเฟ้อเพ่ิมข้ึน 0.4%



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM เรายังคงชื่นชอบการลงทุนในตรา

สารหนี้ประเภทเครดิต ผ่านกองทุน KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A

จากมุมมองเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรปที่ยังเติบโตได้ ไม่เกิดภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอย ท าให้ส่วนต่างทางด้านเครดิตมีแนวโน้มปรับตัวลดลง ส่วนกองทุน 

ES-GINCOME ก็สามารถค่อยๆสะสมได้ จากอัตราผลตอบ แทนพันธบัตรที่

ข้ึนมาสูงพอสมควรแล้ว อีกท้ังธนาคารกลางหลักอย่าง Fed, ECB และ 

BOE ยังอยู่ในทิศทางการปรับลดดอกเบี้ย

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย การลงทุนในตราสารหนี้ EM 

ยังต้องระมัดระวังความผันผวนจากค่าเงิน แม้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

อาจปรับลดลงตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฝ่ัง DM รวมถึงแนวโน้มลด

ดอกเบี้ยเพ่ือกระตุ้นเศรฐกิจของจีน แต่หากพิจารณาเทียบผลตอบแทนกับ

ความเส่ียง การลงทุนในตราสารหนี้ DM ยังมีความน่าสนใจมากกว่า จึงยัง

ไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM ในตอนนี้ ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้

ไทย ดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโน้มทรงตัวถึงปรับลงเล็กน้อยในปีนี้ ขณะที่แรง

กดดันเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่า คงค าแนะน าทยอยสะสมกองทุน KFAFIX-A

หรอื K-FIXED-A ที่ duration มากกวา่ 1 ปี

• ทยอยสะสมกองทุน ES-GSBOND-A, KT-CSBOND-A และ ES-GINCOME

• ตราสารหน้ีไทย แนะน าทยอยสะสมกองทุน KFAFIX-A, K-FIXED

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

• ส าหรับกองทุนตราสารหน้ีต่างประเทศฝ่ัง EM เรายังไม่แนะน าให้ลงทุน



มกราคม 2568

85.0%

15.0%

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-USBLUECHIP                                       15.0%

ES-USTECH                                                12.0%

KT-FINANCE-A                                          10.0%

ONE-EUROEQ                                               8.0%

SCBSEMI (A)                                               10.0%

ES-INDAE                                                    10.0%

TISCOHD-A                                                  5.0%

Total                                                              100%

Fund Name                                           Weight 

ES-GF-A                                                      9.0%

KT-CSBOND-A                                         16.0%

ES-GCORE                                                27.5%

ES-USBLUECHIP                                      12.0%

ES-USTECH                                                7.0%

KT-FINANCE-A                                            7.5%

SCBSEMI (A)                                               6.0%

ONE-EUROEQ                                             4.0%

ES-INDAE                                                     8.0%

TISCOHD-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



มกราคม 2568

70.0%

30.0%

Foreign FI Thai FI

44.0%

6.0%

45.0%

5.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI

Fund Name                                           Weight (%)

KFAFIX-A                                                  25.0%

K-FIXED-A                                                20.0%                 

KFSMART-A                                               5.0%

ES-GSBOND-A                                          15.0%

ES-GF-A                                                     10.0%

KT-CSBOND-A                                          15.0%

ES-GINCOME                                             10.0%

Total                                                             100%

Fund Name                                          Weight 

KFAFIX-A                                                5.0%

ES-GF-A                                             20.0%

KT-CSBOND-A                                       15.0%

ES-GSBOND-A                                         10.0%

ES-GCORE                                           25.0%

ES-USBLUECHIP                                        6.0%

ES-USTECH                                                 5.0%

KT-FINANCE-A                                            5.5%

ONE-EUROEQ                                              2.5%

ES-INDAE                                                     6.0%

Total                                                             100%

Fund Name                                           Weight 

KFAFIX-A                                                25.0%

KT-CSBOND-A                                         15.0%

ES-GF-A                                                    20.0%

ES-GSBOND-A                                          15.0%

ES-GCORE                                                 15.0%

ES-USBLUECHIP                                        4.0%

ES-USTECH                                                 2.0%

ES-INDAE                                                     4.0%

Total                                                             100%

21.0%

4.0%

50.0%

25.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI
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