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“Keep Clam and Accumulate จะเป็นการดี”

• หุ้นลงจากทรัมป์ขึ้น Tariff แต่เรายังไม่ต้องกังวล เรามองว่านักลงทุน Overreact กับการขึ้นภาษีของ

สหรัฐฯ มากเกินไป เพราะอัตราภาษีที่ขึ้นกับแคนาดา (25%) เม็กซิโก (25%) และจีน (10%) นั้นก็เป็นไป

ตามที่คณุทรมัป์กลา่วไวต้ั้งแต่หลงัรบัต าแหน่ง และสหรฐัฯ ยังขึ้นภาษีสินค้าที่เกี่ยวข้องกับพลังงานจาก

แคนาดาในเบื้องต้นเพียง 10% ก่อนอีกด้วย ดังนั้น เราจึงมองว่าไม่จ าเป็นต้องไล่ขายตามตลาด และ

แนะน าผู้ที่รบัความเส่ียงได้ทยอยสะสมกองทุนแนะน าของเราต่อ   

• จับตาผลประกอบการ US Big Tech และ Semiconductor ที่ส าคัญ ภาคสอง คาดโดยรวมออกมาดี

เช่นกัน  ครึ่งแรกของ US Earnings Seasons ผ่านไป ผลประกอบการของบริษัทใน S&P500 ด้าน YoY 

โตได้ในระดับ 2 digit ตามที่คาดการณ์ สัปดาห์นี้ เราต้องติดตาม Earnings ของ Alphabet, AMD, 

Qualcomm และ Amazon กันต่อ ซ่ึงในด้านตัวเลขมีแนวโน้มออกมาดีอยู่แล้วตามความต้องการใช้ชิป

เพ่ือ AI และรายได้จากค่าโฆษณาที่เพ่ิมข้ึน ด้าน Guidance เรามองว่า Big Tech สหรัฐฯ จะยืนยันที่จะ

ลงทุนเพ่ิมเพ่ือพัฒนาด้าน AI ต่อไป DeepSeek ไม่ใช่ประเด็นที่น่ากังวล อันจะส่งผลให้นักลงทุนสบายใจ

• ติดตามตัวเลขภาคแรงงานสหรัฐฯ ประจ าเดือน ม.ค. คาดไม่ร้อนแรง ส่วนหนึ่งเนื่องจาก บริษัทต่างๆ 

ได้มีการเร่งจ้างงานในช่วงเดือน ธ.ค. 24 ก่อนที่คุณทรัมป์จะรับต าแหน่ง และการจ้างงานที่เพ่ิมข้ึนส่วน

ใหญ่ยังอยู่ในกล่มสันทนาการที่ค่าจ้างโดยเฉลี่ยไม่สูง อันจะท าให้ความกังวลเรื่องที่ Fed จะลดดอกเบี้ย

ไม่ได้นั้นลดลง และเป็นปัจจัยส าคญัที่ท าให้ตลาดหุ้นปรับขึ้นต่อไป

• คาด BoE ลดดอกเบี้ยต่อ 0.25% จากเงินเฟ้อภาคบริการที่ลดลง และ GDP ที่อยู่ในระดับต่า เสริม Risk 

On Sentiment อีกทางหนึ่ง 

• ติดตามตัวเลขเศรษฐกิจที่ส าคัญ ได้แก่  เงินเฟ้อเดือน ม.ค. 25 ของยุโรป (จันทร์) ดัชนี ISM PMI เดือน 

ม.ค. ทั้งภาคการผลติและบรกิารของสหรฐัฯ (จันทรแ์ละพุธ)

ค าแนะน าการลงทุน:
• กองทุนตราสารทุน : 

1. ส าหรับผู้ท่ีรับความเส่ียงได้ “ทยอยสะสม” : ES-ULTIMATE GA 1/2/3, ES-

USBLUECHIP, KT-FINANCE-A, TISCOHD-A, ES-INDAE, ES-GCORE, ES-

USTECH, ES-GER, และ SCBSEMI (A)

2. ส าหรับผู้ท่ียังไม่อยากเพ่ิมการลงทุน “ถือครอง”  

กองทุนตราสารหน้ี :

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

2. ตราสารหน้ีต่างประเทศ ทยอยสะสม : ES-GSBOND-A, KT-CSBOND-A 

3. ตราสารหน้ีต่างประเทศ ถือครอง : ES-GINCOME



เงินเฟ้อยุโรปและดัชนี ISM PMI เดือน ม.ค.  
ของยุโรปและสหรฐัฯ (จันทร ์และพุธ)

Earnings ไตรมาสล่าสุดของ Alphabet 
(อังคาร), AMD, Qualcomm และ Amazon 
(พฤหัสฯ) 

ผลการประชุม BoE (พฤหัสฯ)

ตัวเลขภาคแรงงานเดือน ม.ค. 25
ของสหรฐัฯ (ศุกร์)



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดผสม กระแส DeepSeek ท าตลาดกังวลช่ัวขณะ โดย

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดร่วง โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี หลังจากที่จีนได้

เปิดเผย DeepSeek-R1 โมเดล AI ใหม่ล่าสุดจาก DeepSeek ซ่ึงมีต้นทุน

ในการพัฒนาที่ต่า แต่ประสิทธิภาพเทียบเท่ากับ ChatGPT-o1 ท าให้

ตลาดมีความกังวลว่าบริษัทเทคโนโลยีใหญ่ ที่ใช้ต้นทุนสูง จะไม่คุ้มค่า

การลงทุน ทั้งนี้ตลาดหุ้นเริ่มฟ้ืนกลับมาได้ หลังจากที่พบว่า DeepSeek 

ยังมีจุดอ่อนในหลายประเด็น ทั้งในเรื่องของการให้ข้อมูล การเก็บข้อมูล

เป็นความลับ และต้นทุนที่เปิดเผยยังไม่มีรายละเอียด และคาดว่าไม่ใช่

ต้นทุนทั้งหมด ท าให้นักลงทุนเริ่มมองว่า ประเด็นนี้ไม่น่าจะส่งผลต่อ

บริษัทเทคโนโลยีในปัจจุบันมากนัก แรงซ้ือจึงเริ่มกลับเข้ามา นอกจากนี้

ยังมีประกาศตัวเลขมาตรวัดเงินเฟ้อสหรัฐฯ เฟ้อ (PCE) ประจ าเดือน 

ธ.ค. ออกมาเป็นไปตามคาด +2.6% (YoY) ขณะที่ Core PCE มาตามคาด

เช่นกัน +2.8% (YoY) ตอกย้าแนวทาง Fed ที่ต้องการลดอัตราดอกเบี้ย

แบบค่อยเป็นค่อยไป ด้านงบ ส่วนใหญ่ประกาศออกมาดีกว่าที่คาดไว้



▪ Fed คงดอกเบี้ยตามคาด ไม่เร่งรีบลดอัตราดอกเบี้ย โดยการประชุม Fed ใน

สัปดาห์ที่ผ่านมา คณะกรรมการได้มีมติ คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 4.25%-

4.50% ตามที่ตลาดคาด โดยตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ และตัวเลขการจ้างงาน

ที่ยังแข็งแกร่ง ท าให้ Fed ยังไม่จ าเป็นต้องรีบเร่งลดอัตราดอกเบี้ย ประกอบ

กับ Fed ยังคอยดู นโยบายจาก Trump ว่าจะกระทบต่อเศรษฐกิจ และเงินเฟ้อ

มากน้อยเพียงใด นอกจากนี้ Fed ยังต้องการเห็นตัวเลขเงินเฟ้อ ปรับตัว

ลดลงอย่างต่อเนื่อง ไม่ใช่เพียงเดือนใดเดือนนึง จึงจะมีความมั่นใจว่าเงิน

เฟ้อปรับตัวลงจริง ดังนั้นจึงยังไม่สามารถตอบได้ว่า จะลดอัตราดอกเบี้ย

เมื่อใด ขณะที่ตลาดไม่ได้ปรบัมุมมองมากนักหลังผลการประชุม Fed

▪ หุ้นยุโรปบวกต่อ ECB ลดดอกเบี้ย ตามคาด โดยตลาดหุ้นยุโรปปดิบวกได้ เปน็

สัปดาห์ที่ 6 ติดต่อกัน โดยในสัปดาห์ก่อนการประชุม ECB มีมติลดอัตรา

ดอกเบี้ย 25 bps สู่ระดับ 2.75% เป็นไปตามคาด จากความกังวลเรื่อง

เศรษฐกิจที่โตชะลอ ด้านเงินเฟ้อ ECB มองอยู่ภายใต้สถานการณ์ที่ยัง

ควบคุมได้ และ ECB ยังพร้อมที่จะใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อไป โดย

ตลาดคาดมีโอกาสที่จะลดดอกเบี้ยต่อในเดือน มี .ค . นี้  นอกจากนี้ผล

ประกอบการอย่าง ASML ออกมาดีกวา่คาด ช่วยหนุน sentiment การลงทุน



▪ หุ้นเอเชียปิดผสม จับตา Trump ขึ้นภาษี 1 ก.พ. ตลาดหุ้นเอเชียปิด

ผสมผสานกัน ท่ามกลางสัปดาห์ตรุษจีน ท่ีตลาดหุ้นจีน และฮ่องกงส่วน

ใหญ่ปิดท าการ ขณะเดียวกันนักลงทุนยังจับตาการประกาศขึ้นภาษีน าเข้า

อย่างเป็นทางการของประธานาธบิดี Donald Trump ในวันท่ี 1 ก.พ. โดย

จีน โดยขึ้นภาษีน าเข้า 10% อย่างไรก็ตาม ทางจีนยังไม่ได้มีการตอบโต้

กลับแต่อย่างใด ด้านเศรษฐกิจจีน ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต 

(ม.ค.) ออกมาต่ากว่าคาด 49.1 จุด คาด 50.1 จุด ขณะท่ีภาคบริการ

ออกมาอยู่ในโซนขยายตัว ท่ีระดับ 50.2 จุด ด้านอินเดีย การเปิดแผน

งบประมาณต่อรัฐสภา ได้เผยแผนลดภาษีให้กับผู้มีรายได้ปานกลาง และ

ได้มีการประมาณการ GDP 2025 อยู่ท่ี 6.3% - 6.8% ขณะท่ีต้ังงบขาดดุล

งบประมาณท่ี 4.4% ลดลงจากงบประมาณปีก่อนท่ีระดับ 4.8% 

▪ หุ้นไทยร่วงแรง sentiment ไม่เอ้ือ ยังโดนปัจจัยเฉพาะตัว หุ้นไทยปิดร่วง

โดย SET Index -2.92% นอกจาก sentiment การลงทุนท่ีไม่ดี หุ้นไทยยัง

โดนปัจจัยเฉพาะตัวอย่างประเด็นเครือ CP ท่ีมีข่าวให้ร่วมลงทุนซ้ือหุ้นคืน 

7-11 ญ่ีปุ่น ซ่ึงนักลงทุนมองไม่คุ้มการลงทุน ประเด็นน้ีได้ฉุดหุ้นกลุ่ม CP 

ลดลง และกดดัน sentiment การลงทุน นอกจากน้ีนายพรชัย ฐีระเวช  

ผู้อ านวยการส านักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ในฐานะโฆษก

กระทรวงการคลัง แถลงคาด GDP ไทยในปี 2568 จะโตได้ 2.5% - 3.5% 

ขณะท่ีในปี 2567 ปรับลดลงจาก 2.7% เหลือ 2.5% ได้รับผลกระทบจาก

ภาคการผลิตท่ี ชะลอ ช้ียังต้องให้รัฐบาลใช้มาตรการกระตุ้นเพ่ิม



• เปิดฉากเดือน ก.พ. ด้วยการขึ้นภาษี แต่เรายังไม่ต้องกังวลมาก  เรา

มองว่านักลงทุน Overreact กับการขึ้นภาษีของสหรัฐฯ มากเกินไป 

เพราะอัตราภาษีท่ีขึ้นกับแคนาดา (25%)  เม็กซิโก (25%) และจีน (10%) 

น้ันก็เป็นไปตามท่ีคุณทรัมป์กล่าวไว้ต้ังแต่หลังรับต าแหน่ง และสหรัฐฯ 

ยังขึ้นภาษีสินค้าท่ีเกี่ยวข้องกับพลังงานจากแคนาดาในเบ้ืองต้นเพียง 

10% ก่อนอีกด้วย ดังน้ัน เราจึงมองว่าไม่จ าเป็นต้องไล่ขายตามตลาด 

และแนะน าผู้ท่ีรับความเส่ียงได้ทยอยสะสมกองทุนแนะน าของเราต่อ 

เพราะตลาดยังมีปัจจัยบวกอยู่ ได้แก่ 1) คาดผลประกอบการของบริษัท

ใน S&P500 ภาคสองยังออกมาดีต่อ โดยในสัปดาห์น้ี เราต้องติดตาม 

Earnings ของ Alphabet, AMD, Qualcomm และ Amazon กันต่อ ซ่ึง

ในด้านตัวเลขมีแนวโน้มออกมาดีอยู่แล้วตามความต้องการใช้ชิปเพ่ือ 

AI และรายได้จากค่าโฆษณาท่ีเพ่ิมข้ึน ด้าน Guidance เรามองว่า       

Big Tech สหรัฐฯ จะยืนยันท่ีจะลงทุนเพ่ิมเพ่ือพัฒนาด้าน AI ต่อไป 

DeepSeek ไม่ใช่ประเด็นท่ีน่ากังวล อันจะส่งผลให้นักลงทุนสบายใจและ

ท าให้ตลาดขึ้นต่อได้ 2) ตัวเลขภาคแรงงานสหรัฐฯ เดือน ม.ค. 25 มี

โอกาสออกมาไม่ร้อนแรง ส่วนหน่ึงเน่ืองจาก บริษัทต่างๆ ได้มีการเร่ง

จ้างงานในช่วงเดือน ธ.ค. 24 ก่อนท่ีคุณทรัมป์จะรับต าแหน่งไปแล้ว และ 

3) คาด BoE เดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อ 0.25% จากเงินเฟ้อภาคบริการท่ี

ลดลง และ GDP ท่ีอยู่ในระดับต่า อันจะช่วยเสริม Risk On Sentiment 

อีกทางหนึ่ง ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ทุกอย่าพ่ึงตกใจกับข่าว Tariff และ

อาศัยจังหวะท่ีตลาดย่อตัวลงมาน้ีทยอยสะสมกองทุนแนะน าของเรา

Source: Youtube

Trade War มาแล้ว แต่อัตราการเก็บภาษียังไม่รุนแรงเท่ากับที่
คุณทรัมป์ได้หาเสียงไว ้



• DeepSeek และ  Trade War คือ  Noise ในระยะ ส้ัน  ต้อง ม่ัน ใจใน

ปัจจัยพ้ืนฐานของ US Big Tech ประเด็นเรื่อง DeepSeek เบาบางลง

เพราะเริ่มมีนักวิเคราะห์สงสัยว่าใช้ต้นทุนเพียง 6 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

จริงหรือไม่ และเรายังมองว่าการท่ี App DeepSeek มียอด download 

สูงเป็นอันดับหน่ึงน้ัน อาจไม่ได้มาจากประสิทธิภาพท่ีดี แต่มาจากการ 

download ของคนจีนมากกว่าเพราะในจีนน้ัน  ChatGPT ใช้งานได้ยาก 

รวมท้ัง Apple Intelligence ยังไม่สามารถใช้งานในจีนได้อีกด้วย ดังน้ัน 

ถ้านักลงทุนเห็นว่า Earnings ของกลุ่ม Big Tech โดเฉพาะ Operating

Margin ยังคงเติบโตได้ดีแม้ว่าจะมีการลงทุนในการพัฒนา AI เป็น

จ านวนมากก็ตาม จะส่งผลให้นักลงทุนสบายใจน าไปสู่การฟ้ืนตัวของหุ้น

กลุ่ม Big Tech ต่อไป และเราคาดว่าจะเป็นเช่นน้ันจริง Earnings 

โดยรวมของกลุ่ม Big Tech ในเดือน ม.ค. ออกมาดี และ Alphabet,

AMD, Qualcomm และ Amazon มีแนวโน้มออกมาดีเช่นกันตามความ

ต้องการใช้ชิปเพ่ือ AI และรายได้จากค่าโฆษณาท่ีเพ่ิมข้ึน ส่วนในด้าน 

Guidance เรามองว่ากลุ่ม Big Tech จะเดินหน้าลงทุนในการพัฒนา AI 

ต่อไป ไม่สนใจ DeepSeek ตราบใดท่ีการลงทุนน้ันยังสร้างรายได้ให้กับ

บริษัท ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ใช้จังหวะท่ีราคาหุ้น Big Tech ย่อตัวลงมา

น้ี ทยอยสะสมกองทุนกลุ่ม Technology อย่าง  ES-USBLUECHIP,

ES-GCORE, ES-USTECH และ SCBSEMI (A) ไม่ไล่ขายตามตลาด

Source: Bloomberg

US Earnings Season Q4/24 มาได้ครึ่งทาง ซ่ึงทรงพลงัมากตามที่เรา
คาดการณ์ น าทีมโดยกลุม่ที่เกี่ยวข้องกับ Technology และ การเงนิ



• ตลาดหุ้นจีนมีโอกาสลงต่อหลังเปิดท าการ แม้ตลาดหุ้นจีนจะปิดยาวช่วง

ตรุษจีน แต่หลังจากเปิดท าการในวันท่ี 5 ก.พ. 25 เรามองตลาดหุ้นจีน

ท้ัง  A-Share และ  H-Share จะกลับมาปรับตัวลงอีก จากตัวเลข

เศรษฐกิจท่ีส าคัญอย่าง Caixin PMI ภาคการผลิตท่ีชะลอตัวลง 

ประกอบกับการท่ีคุณทรัมป์เริ่มนโยบายเก็บภาษีจากจีนอย่างเป็น

รูปธรรม ย่อมก่อให้เกิดความกังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจจีนในอนาคต

มากข้ึน รวมท้ังยังเกิดความไม่แน่นอนว่าจีนจะตอบโต้สหรัฐฯ อย่างไร 

แล ะ รุ นแรงแ ค่ ไหน  ดั ง น้ั น  เ ร า จึงแน ะน า ใ ห้ ถื อครองกอง ทุน                           

ES-CHINAA, ES-COF และ UCI ต่อไปเพ่ือดูสถานการณ์ ไม่ลงทุนเพ่ิม 

• ตลาดหุ้นเริ่มฟ้ืนตัว คาด RBI ลดดอกเบ้ียครั้งแรกในรอบ 2 ปี จากเงิน

เฟ้อในอินเดียท่ีชะลอตัวลง ประกอบกับปัญหาเรื่องสภาพคล่องในระบบ 

ส่งผลให้ RBI ต้องเดินหน้าใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย และมีโอกาส

สูงท่ีจะลดดอกเบ้ียในการประชุมวันพฤหัสฯ น้ี อันจะส่งผลดีต่อตลาด 

เราจึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน ES-INDAE กันต่อ 

• กลุ่มธนาคารและการเงินของสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่งและน่าลงทุนต่อ จาก

ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีโดยรวมยังมีแนวโน้มออกมาดี ขณะท่ีเงินเฟ้อ 

PCE ล่าสุดไม่เร่งตัวขึ้นมากตามท่ีคาดการณ์ นอกจากน้ี การท่ี Fed ส่ง

สัญญาณลดดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไป ส่งผลให้ตลาดคาดว่า Net 

Interest Income (NII) ของธนาคารจะยังขยายตัวได้ น าไปสู่ Earnings 

Growth ท่ีดี เราจึงแนะน าทยอยสะสม KT-FINANCE-A กันต่อ 

• ECB ลดดอกเบ้ียตามคาด และ BoE จะตามมาในสัปดาห์น้ี สัปดาห์ก่อน 

ECB ลดดอกเบ้ียหน้าต่าง Deposit Facility ลง 0.25% ตามท่ีเราคาด 

พร้อมส่งสัญญาณลดดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไปต่อเน่ืองจาก GDP 

ฝ่ังยุโรปยังขยายตัวในระดับต่า ด้าน BoE มีการประชุมในวันพฤหัสฯ น้ี 

ซ่ึงเรามองวาจะเดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อเช่นกัน เพราะเงินเฟ้อภาค

บริการได้ปรับตัวลงมาเร็ว อันจะเป็นปัจจัยบวกเสริมให้กับท้ังตลาดหุ้น

โลกและตลาดหุ้นยุโรปเอง จึงแนะน าทยอยสะสม ES-GER ต่อเน่ือง 



กองทุนตลาดหุ้นอ่ืนๆ ที่ให้ถือครอง และทยอยขาย

ท าก าไร

• ถือครองการลงทุน (หากท่านใดรับความเส่ียงได้มาก และรับผลขาดทุน

ได้ แนะน าทยอยสับเปลี่ยนไปกองทุนแนะน าของเรา) : ES-GDIV, 

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

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

ES-PREMIUMBRAND, KT-ENERGY, ES-CHINAA , ES-COF, 

SCBCHAA, ONE-EUROEQ, TSF-A, ES-GF-A และ ES-JPNAE

• ทยอยขายท าก าไร: -

กองทุน Highlight 

• ส าหรับผู้ที่รับความเส่ียงได้ “ทยอยสะสม”  : ES-ULTIMATE GA 1/2/3, 

ES-USBLUECHIP,  KT-FINANCE-A, TISCOHD-A, ES-INDAE, ES-

GCORE, ES-USTECH, ES-GER, และ SCBSEMI (A)

• ส าหรับผู้ที่ยังไม่อยากเพ่ิมการลงทุน “ถือครอง” 



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหน้ีประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนในตรา

สารหน้ีท่ัวโลกปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อเล็กน้อยในสัปดาห์ก่อน ท่ามกลางความ

ผันผวนของการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีพุ่งสูงขึ้น หลังจากการประชุม 

FOMC ครั้งแรกของปีได้ผ่านพ้นไป ด้วยการคงดอกเบ้ียตามคาด แต่ก็

ส่งสัญญาณคงดอกเบ้ียอีกระยะหน่ึง เพ่ือประเมินถึงผลกระทบของ

นโยบายจากประธานาธบิดี Donald Trump ท่ีอาจมีต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

ขณะท่ีสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของสหรัฐฯ แม้จะชะลอลงมาต่ากว่าคาด

ในไตรมาส 4 แต่ก็เป็นระดับการเติบโตท่ีดี ซ่ึงนักวิเคราะห์มองว่าจะช่วย

สนับสนุนการคงดอกเบ้ียของ Fed ต่อไปได้ ซ่ึงหากพิจารณาค่าความ

น่าจะเป็นจาก CME FedWatch Tool ยังคงให้น้าหนักกับการลดดอกเบ้ีย 

1 ครั้งในปีน้ี ในเดือน มิ.ย. ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรยุโรปปรับตัว

ลง หลัง ECB ลดดอกเบ้ียตามคาด พร้อมส่งสัญญาณเดินหน้าลด

ดอกเบ้ียต่อ จากมุมมองเงินเฟ้อท่ีชะลอลง และเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ โดย

มองเศรษฐกิจมีความเส่ียงจากนโยบายขึ้นภาษีการค้าของ Trump ซ่ึง

อาจส่งผลให้เงินเฟ้อกลับมาปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้ ส่วนพันธบัตรญ่ีปุ่นปรับ

ขึ้นตามคาด จากแนวโน้มการขึ้นดอกเบ้ียของ BOJ
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• Fed คงดอกเบ้ียตามคาด พร้อมส่งสัญญาณคงดอกเบ้ียต่ออีกระยะหนึ่ง ที่

ประชุม FOMC มีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 4.25%-4.5% ในการประชุมครั้ง

แรกของปี 2025 ตามคาด จากเศรษฐกิจสหรัฐฯ รวมถึงตลาดแรงงานที่ยัง

แข็งแกร่ง โดยคุณ Jerome Powell ประธาน Fed กล่าวส่งสัญญาณคง

ดอกเบ้ียต่อไปอีกระยะเวลาหนึ่ง เพ่ือรอประเมินผลกระทบจากนโยบายของ 

Trump แต่ก็กล่าวว่าพร้อมกลับมาลดดอกเบ้ียอีกครั้ง หากเงินเฟ้อมีแนวโน้ม

ชะลอลงสู่เป้าหมาย 2% รวมถึงหากตลาดแรงงานอ่อนแรงลงอย่างไม่คาดคิด

• เงินเฟ้อ Core PCE สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนตามคาด เงินเฟ้อ Core PCE ซ่ึงเป็นเงิน

เฟ้อที่ Fed ให้ความส าคัญในการก าหนดนโยบายการเงิน เพ่ิมข้ึน 0.2%MoM 

(2.8%YoY) ในเดือน ธ.ค. ตามคาด จาก 0.1%MoM (2.8%YoY) ในเดือน พ.ย. 

ขณะท่ีรายได้ส่วนบุคคลเพ่ิม 0.4%MoM ตามคาด เร่งตัวข้ึนจาก 0.3% ในเดือน 

พ.ย. ส่วนการใช้จ่ายส่วนบุคคลเพ่ิมข้ึน 0.7%MoM สูงกว่า 0.6% เดือนก่อน และ 

0.5% ท่ีตลาดคาด ท้ังน้ีเงินเฟ้อ Core PCE เฉลี่ย 3 เดือน ชะลอลงจาก 2.6% 

เหลือ 2.2% ช่วยลดแรงกดดันจากเงนิเฟ้อ

• ECB ลดดอกเบ้ียตามคาด ท่ามกลางเศรษฐกิจที่อ่อนแอ ที่ประชุม ECB มีมติลด

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 25bps สู่ระดับ 2.75% ตามคาด นับเป็นการปรับลด

ดอกเบ้ียเป็นครั้งท่ี 5 ต้ังแต่เดือน มิ.ย. โดยคุณ Christine Lagarde กล่าวม่ันใจ

ว่าเงินเฟ้อจะชะลอลงสู่เป้าหมาย 2% แต่ก็ยอมรับว่าเศรษฐกิจยุโรปยังคงอ่อน 

แอในระยะอันใกล้ โดยมองนโยบายข้ึนภาษีการค้าเป็นความเส่ียงต่อการเติบโต

ของเศรษฐกิจโลก ส่งผลนักวิเคราะห์คาด ECB เดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อในปีนี้

• เงินเฟ้อกรุงโตเกียวเรง่ตัวขึ้น สนับสนุนการข้ึนดอกเบ้ียของ BOJ เงนิเฟ้อ core 

CPI เขตกรุงโตเกียว ซ่ึงเป็นตัวช้ีน าเงินเฟ้อญ่ีปุ่น เร่งตัวข้ึนสู่ระดับ 2.5%YoY 

ในเดือน ม.ค. จาก 2.4% ในเดือนก่อน ตามคาด สูงสุดนับต้ังแต่เดือน ก.พ. 2024 

ขณะท่ีเงินเฟ้อท่ัวไปเร่งตัวข้ึน 3.4%YoY จาก 3% ในเดือนก่อน สูงสุดในรอบ

เกือบ 2 ปี และเป็นแรงกดดันต่อ BOJ ให้ต้องเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ีย



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM ผลการประชุมธนาคารกลางที่ส าคัญ

เป็นไปตามความคาดหมายของเราในสัปดาห์ก่อน ท้ังการคงดอกเบ้ียของ 

Fed และการลดดอกเบี้ยของ ECB และ BAC ซึ่งเรายังมองว่าเศรษฐกิจใน

ภาพรวมยังคงแข็งแกร่ง สนับสนุนต่อการลงทุนตราสารหนี้ประเภทเครดิต  

คงค าแนะน าทยอยสะสมกองทุนตราสารหนี้ เช่น KT-CSBOND-A และ ES-

GSBOND-A อย่างไรก็ตาม ในระยะส้ันอัตราผลตอบแทนอาจถูกกดดันจาก

นโยบายขึ้นภาษีการค้าของ Trump ที่ได้ประกาศขึ้นภาษีกับจีน, เม็กซิโก และ

แคนาดา ซ่ึงอาจท าให้เผชิญมาตรการตอบโต้จากประเทศเหล่าน้ัน จึง

แนะน าให้ถือครอง เพ่ิมความระมัดระวังต่อการลงทุนใน ES-GINCOME

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย การประกาศขึ้นค้ารอบใหม่ใน

สมัยที่ 2 ของ Trump ได้เป็นปัจจัยกดดันต่อการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียง 

รวมถึงการลงทุนในตราสารหนี้ EM อีกท้ังยังต้องติดตามพัฒนาการของ

เศรษฐกิจจีน จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM ส่วนการลงทุนใน

ตราสารหนี้ไทย มองความผันผวนในการลงทุนต่า อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ยังไม่เปลี่ยนแปลง เศรษฐกิจเติบโตอย่างค่อยเป็นค่อยไป คงค าแนะน าทยอย

สะสมกองทุน KFAFIX-A หรอื K-FIXED-A ที่มี duration มากกวา่ 1 ป ี

• ถือครองกองทุน ES-GINCOME

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

• ตราสารหน้ีไทย แนะน าทยอยสะสมกองทุน KFAFIX-A, K-FIXED

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

• ส าหรับกองทุนตราสารหน้ีต่างประเทศฝ่ัง EM เรายังไม่แนะน าให้ลงทุน



กุมภาพันธ์ 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



กุมภาพันธ์ 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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