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“ทรงตลาดยังดี เราควรต้องมีการลงทุนกันต่อ รองบ Nvidia สัปดาห์หน้า”

• การขึ้นภาษีของทรัมป์ยังไม่รุนแรง ตลาดคลายกังวลช่ัวขณะ การขึ้นภาษีแบบตอบโต้มา

จริง คุณทรัมป์ลงนามแล้ว แต่ข้อดีคือยังไม่ “ขึ้นตอนนี้” โดย โฮเวิร์ด ลุตนิค รัฐมนตรี

กระทรวงพาณิชย์ จะท าการศึกษาแนวทางการขึ้นภาษีแต่ละประเทศเป็นรายกรณี และ

น าเสนอคุณทรัมป์ในวันที่ 1 เม.ย. ซึ่งอาจมีผลบังคับใช้ในวันที่ 2 เม.ย. นี้ อย่างไรก็ตาม        

เรามองว่า การที่สหรฐัฯ ยังไม่ขึ้นภาษีแบบตอบโต้ทันทีนั้น เป็นการเปิดโอกาสให้ประเทศที่สุ่ม

เส่ียงจะถูกขึ้นภาษีตอบโต้มาก อย่าง บราซิล และอินเดีย อาจมีการเจรจากับสหรัฐฯ หรือ 

ลดภาษีสินคา้น าเข้าจากสหรฐัฯ กอ่นที่มาตรการดงักล่าวจะมีผลบังคับใช้ แสดงถึงท่าทีของ

สหรฐัฯ ที่ไม่แข็งกรา้ว ส่งผลดตีอ่บรรยากาศการลงทุนในช่วงนี้ 

• เงินเฟ้อประเทศหลักยังไม่พุ่งแรง เป็นแรงส่งให้ตลาดไปต่อ ตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ เดือน 

ม.ค. แม้จะเพ่ิมขึ้นมากกว่าที่ตลาดคาด แต่ยังไม่น่ากังวลเพราะส่วนหนึ่งขึ้นมาตามราคา

น้ามันที่พุ่งขึ้นแรงในช่วงครึ่งแรกเดือน ม.ค. แต่ขณะนี้ปรับตัวลงมาแล้ว ด้านค่าเช่าก็ไม่ได้

เพ่ิมขึ้นมาก นอกจากนี้ ส่วนประกอบของดัชนี PPI อย่างค่ารักษาพยาบาลยังชะลอตัวลง 

ซึ่งจะส่งผลให้ตัวเลขเงินเฟ้อ PCE เดือน ม.ค. ไม่พุ่งขึ้นตาม อันจะท าให้ตลาดคาดว่า Fed จะ

ไม่มีท่าทีที่เข้มงวดขึ้นไปมากกว่านี้ น าไปสู่การปรบัตวัขึ้นของตลาดหุ้นอีกทางหนึ่ง 

• ติดตามเหตุการณ์ที่ส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ GDP Q4/24 ของญ่ีปุ่น (จันทร์)  เงินเฟ้อเดือน ม.ค. 

ของแคนาดาและอังกฤษ (อังคารและพุธ) FOMC Minutes (พุธ) ดอกเบี้ย LPR ของจีน 

Earnings ของ Walmart, Alibaba (พฤหัสฯ) และดชันี PMI เดอืน ก.พ. ประเทศหลัก (ศุกร)์ 

ค าแนะน าการลงทุน:
กองทุนตราสารทุน : 

• ทยอยสะสม : ES-ULTIMATE GA 1/2/3 (ลงทุนระยะยาวกว่า 3 ปี) , ES-USBLUECHIP,

KT-FINANCE-A, TISCOHD-A, ES-INDAE, ES-GCORE, ES-USTECH, ES-GER, และ 

SCBSEMI (A)

กองทุนตราสารหน้ี :

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

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

3. ตราสารหน้ีต่างประเทศ ถือครอง : ES-GINCOME



เงินเฟ้อเดือน ม.ค. ของแคนาดา
และอังกฤษ (อังคารและพุธ) 

FOMC Minutes ครั้งล่าสุด (พุธ) 

Earnings ของ Walmart และ Alibaba 
(พฤหัสฯ) 

ดัชนี PMI เดือน ก.พ. ประเทศหลัก (ศุกร)์ 



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดบวก ทรัมป์ยังไม่ขึ้นภาษีน าเข้าทันที โดยตลาดปิดปรับตัว

บวกได้ในรอบสัปดาห์ โดยนักลงทุนจับตากันว่า ปธน. Donald Trump จะ

ประกาศขึ้นภาษีรายประเทศอย่างไร ซ่ึงสุดท้ายแล้ว ช่วงสุดสัปดาห์ 

Trump มีการลงนามการขึ้นภาษีตอบโต้จริง แต่ยังไม่ขึ้นทันที และไม่ได้

ระบุจะขึ้นในอัตราที่เท่าไหร่ เนื่องจากต้องการขอเวลาศึกษาจนถึงช่วง 1

เม.ย. หลังจากนั้นจึงจะพิจารณาขึ้นภาษี ท าให้ระหว่างนี้แต่ละประเทศจึง

มีเวลาที่จะเจรจากับฝ่ังสหรัฐฯ ประเด็นนี้จึงส่งผลบวกต่อ sentiment 

การลงทุน อย่างไรก็ตามตัวเลขเงินเฟ้อทั้งในส่วนของดัชนีราคา

ผู้บริโภค (CPI) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากกว่าคาด 

แต่ไม่ได้ส่งผลกระทบเชิงลบต่อตลาดหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ ขณะที่นัก

ลงทุนหันไปมองว่า Fed จะเริ่มลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงไตรมาส 

3 ด้านตัวเลขเศรษฐกิจอีกตัวอย่างยอดค้าปลีก (Retail Sales) ม.ค.

ออกมาต่ากว่าคาด (-0.9% คาด -0.1% MoM) ส่งผลให้ Bond Yield 10 ปี

สหรัฐฯ ปรับตัวลดลง โดยในรอบสัปดาห์ Bond Yield ปิดที่ 4.48% 

-1.90 bps ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 14.77 จุด



▪ เงินเฟ้อมาเหนือคาด ตอกย้าแนวทางลดดอกเบี้ยของ Fed โดยดัชนีราคา

ผู้บริโภค (CPI) เดือน ม.ค. ออกมาสูงกว่าคาด (+3.0% คาด +2.9% YoY) ซึ่ง

น าโดยหมวดอาหาร โดยเฉพาะไข่ เนื่องจากการระบาดไข้หวัดนก และ แก๊ส 

ขณะที่ Core CPI สูงกว่าคาดเช่นกัน (+3.3% คาด +3.1% YoY) อย่างไรก็ตาม 

เดือน ม.ค. มักเป็นเดือนท่ีตัวเลขเงินเฟ้อพุ่งสูงอยู่แล้ว เน่ืองจากเป็นปีเริ่มต้น 

และหลายบริษัทเริ่มปรับราคา และค่าธรรมเนียมเพ่ิมสูงข้ึน นอกจากนี้ตัวเลข

เงนิเฟ้อที่ประกาศออกมา ยังสะท้อนมุมมอง Fed ที่ต้องการลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายแบบค่อยเป็นค่อยไป เนื่องจากต้องการที่จะดูตัวเลขเศรษฐกิจ

เพ่ิมเติม และนโยบายการค้าจาก Trump

▪ หุ้นยุโรปไปต่อ บวก 8 สัปดาห์ติดต่อกัน  โดยตลาดหุ้นยุโรปบวกต่อ จากผล

ประกอบการที่ยังออกมาดีกว่าคาด โดยเฉพาะหุ้นขนาดใหญ่อย่าง Siemens 

และหุ้นในกลุ่ม Luxury นอกจากนี้เองการที่ Trump ยังไม่ประกาศการขึ้นภาษี

ทันที ได้ส่งผล sentiment เชิงบวกต่อหุ้นยุโรปเช่นกัน ด้าน GDP อังกฤษ 

ประจ าไตรมาส 4 โตดีกวา่คาด (+0.1% คาด -0.1% QoQ)



▪ หุ้นเอเชียปิดผสม จีน H-Shares ยังบวกแรง ตลาดหุ้นเอเชียปิด

ผสมผสานกัน โดยหุ้นจีนบวกได้ค่อนข้างแรง โดยเฉพาะ H-Shares 

หลังทรัมป์ยังไม่ขึ้นภาษีตอบโต้ในทันที เน่ืองจากจะขอศึกษาระดับภาษีให้

เหมาะสมแต่ละประเทศ นอกจากน้ีเอง Alibaba มีข่าวร่วมมือกับ Apple ใน

การใช้ระบบ AI ใน iPhone ส่งผลให้หุ้นปรับตัวบวกขึ้นได้ดี ขณะเดียวกัน 

PBoC พร้อมปรับท่าทีการใช้นโยบายการเงิน โดยจะอิงกับปัจจัยภายนอก

มากขึ้น เน่ืองจากค่าเงินหยวนในช่วงท่ีผ่านมาอ่อนค่าค่อนข้างมาก และ

นโยบายจะให้ความส าคัญกับค่าเงินมากข้ึนพร้อมท้ังสนับสนุนการเติบโต

ของเศรษฐกิจจีน

▪ หุ้นไทยร่วง หลังงบหุ้นใหญ่ออกมาน่าผิดหวัง หุ้นไทยปิดร่วงดัชนีลงมาท่ี 

1,270 จุดอีกครั้ง โดยหุ้นไทยอยู่ในช่วงของการประกาศผลประกอบการ 

ซ่ึงบริษัทขนาดใหญ่อย่าง AOT ประกาศผลประกอบการออกมาต่ากว่าท่ี

คาดไว้ พร้อมท้ังมีความเส่ียงท่ีจะมีรายได้ทีลดลงต่อในไตรมาสถัดๆ ไป 

ท าให้นักลงทุนกังวลเรื่องการถูกปรับ Target Price ลง นอกจากน้ีเองหุ้น

ไทยยังขาดปัจจัยบวกอ่ืนๆ เพ่ิมเติม ขณะท่ีมูลค่าการซ้ือขาย อยู่ในช่วง 4-

5 หม่ืนล้านบาท ด้านนักลงทุนต่างชาติขายสุทธ ิ29 ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• โมเมนตัมขาข้ึนเริ่มกลับมา และเรามองว่าจะคงอยู่ในสัปดาห์น้ี โดยมี

ปัจจัยบวกท่ีส าคัญอยู่ 2 ประการ ได้แก่ ประการแรก การขี้นภาษีแบบ

ตอบโต้ของคุณทรัมป์มาจริง คุณทรัมป์ลงนามแล้ว แต่ข้อดีคือยังไม่ 

“ขึ้นตอนน้ี” โดยมอบหมายให้ โฮเวิร์ด ลุตนิค รัฐมนตรีกระทรวง

พาณิชย์ ท าการศึกษาแนวทางการขึ้นภาษีแต่ละประเทศเป็นรายกรณี 

และน าเสนอคุณทรัมป์ในวันท่ี 1 เม.ย. ซ่ึงอาจมีผลบังคับใช้ในวันท่ี 2 

เม.ย. น้ีก็เป็นได้ อย่างไรก็ตาม เรามองว่า การท่ีคุณทรัมป์ยังไม่ขึ้นภาษี

แบบตอบโต้ทันทีน้ัน เป็นการเปิดโอกาสให้ประเทศต่างๆ ท่ีสุ่มเส่ียงจะถูก

ขึ้นภาษีตอบโต้มาก มีการเจรจากับสหรัฐฯ หรือ ลดภาษีสินค้าน าเข้า

จากสหรัฐฯ ก่อนท่ีมาตรการดังกล่าวจะมีผลบังคับใช้ แสดงถึงท่าที

ของสหรัฐฯ ท่ีไม่แข็งกร้าว นักลงทุนคลายความกังวลเรื่อง Trade War 

ลง และประการท่ีสอง คือ เงินเฟ้อประเทศหลักยังไม่พุ่งแรง ส่งผลให้

ตลาดคาดการณ์ว่าท่าทีของธนาคารกลางท่ีส าคัญอย่าง Fed จะผ่อน

คลายลง โดยตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ เดือน ม.ค. แม้จะเพ่ิมข้ึนมากกว่าท่ี

ตลาดคาด แต่ยังไม่น่ากังวลเพราะส่วนหน่ึงขึ้นมาตามราคาน้ามันท่ีพุ่ง

ขึ้นแรงในช่วงครึ่งแรกเดือน ม.ค. แต่ขณะน้ีปรับตัวลงมาแล้ว ด้าน       

ค่าเช่าก็ไม่ได้เพ่ิมข้ึนมาก นอกจากน้ี ส่วนประกอบของดัชนี PPI อย่าง      

ค่ารักษาพยาบาลยังชะลอตัวลง ซ่ึงจะส่งผลให้ตัวเลขเงินเฟ้อ PCE 

เดือน ม.ค. ไม่พุ่งข้ึนตามน่ันเอง น าไปสู่การปรับตัวข้ึนของตลาดหุ้นอีก

ทางหน่ึง ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ทุกท่านเน้นทยอยสะสมกองทุนแนะน า

ของเรากันต่อเน่ืองเพ่ือร่วมเดินทางไปกับโมเมนตัมขาข้ึนครั้งน้ี

Source: ttb Investment Office, Bloomberg

ส่วนประกอบของ PPI ที่น าไปค านวณดัชนี PCE เดือน ม.ค. 25 
ชะลอตัวลง จึงเป็นสาเหตุส าคญัที่ท าให้ตลาดหุ้นโลกและสหรฐัฯ 

ปรับขึ้นได้ดี แม้ตัวเลข CPI และ PPI ออกมาสูงกวา่คาด



• นักลงทุนเริ่มกลับมาลงทุนในหุ้น Big Tech กันอีกครั้งตามคาด จากการ

ท่ีนักลงทุนคาดว่าตัวเลขเงินเฟ้อ PCE ของสหรัฐฯ เดือน ม.ค. ในสัปดาห์

หน้าจะชะลอตัวลงตามดัชนี PPI ส่งผลให้ UST Yield ท้ังระยะส้ันและ

ระยะยาวกลับมาปรับตัวลงแรง หนุนการปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้น

โดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม Big Tech ซ่ึงในขณะน้ีนักวิเคราะห์ใน Wall Street 

ส่วนใหญ่ยังไม่ได้มีการ revised down ราคาเป้าหมายหุ้นกลุ่ม Big Tech 

ท้ัง 7 แต่อย่างไร  นอกจากน้ี นักลงทุนมองว่า Earnings และ Guidance 

ของ Nvidia ท่ีจะประกาศในวันท่ี 26 ก.พ. น้ีจะออกมาดี จากยอดขาย 

Semiconductor ท่ัวโลกท่ีเ พ่ิมข้ึน ประกอบกับ ทางบริษัท Hewlett 

Packard ได้เริ่มส่งมอบระบบท่ีใช้ชิป Blackwell ของ Nvidia ให้กับลูกค้า

เป็นท่ีเรียบร้อย ท าให้ความกังวลของนักลงทุนท่ีว่าชิป Blackwell ของ 

Nvidia ผลิตไม่ทันตามความต้องการของลูกค้าน้ันลดลง รวมท้ัง 

Guidance ท่ี มี ต่อยอดขาย  Blackwell ในอนาคต น้ันอาจดีกว่า ท่ี

นักวิเคราะห์คาดอีกด้วย ส่งผลให้นักลงทุนกลับมาลงทุนในหุ้น Nvidia

อีกครั้งจนราคาหุ้นในด้าน YTD กลับมาเป็นบวกแล้ว เสริมบรรยากาศ

การลงทุนในตลาดหุ้นให้ดีขึ้นอีกหางหน่ึง เราจึงแนะน าให้ทยอยสะสม

กองทุนแนะน าอย่าง ES-USBLUECHIP, ES-GCORE, ES-USTECH และ 

SCBSEMI (A) ก่อนการประกาศผลประกอบการของ Nvidia ในสัปดาห์

หน้า เพ่ือไม่ให้พลาดโอกาสในยามท่ีหุ้นกลุ่ม Big Tech ฟ้ืนตัวต่อเน่ือง

Source: Bloomberg

US Earnings Season ใกล้จบลง พร้อมกับผลประกอบการที่
แข็งแกรง่ ด้านนักวิเคราะห์ใน Wall Street ส่วนใหญ่ไม่ได้มีการ 

revised down ราคาเป้าหมายหุ้นกลุม่ Magnificent 7 แต่อย่างไร 



• หุ้นจีนขึ้นแต่กลุ่ม Tech โดยรวมยังต้องระวัง นับจากต้นเดือน ก.พ. 

ตลาดหุ้นจีน H-Share พลิกกลับมาปรับตัวขึ้นได้ดี จากความคาดหวังว่า

บรรดาบริษัท Tech ขนาดใหญ่ในจีนอย่าง Alibaba และ Tencent จะน า 

AI ของ DeepSeek มาใช้เพ่ิมรายได้ให้ตน รวมท้ังยังมีข่าวว่า Alibaba 

จับมือกับ Apple ในการพัฒนา AI ส าหรับผู้ท่ีใช้ iPhone ในจีน อีกด้วย 

อย่างไรก็ตาม เรามองว่าหุ้น Tech จีนน้ันปรับตัวข้ึนตอบสนองต่อข่าว

มากเกินไป และในช่วงน้ีมีการหารือกันระหว่างคุณ สี จ้ินผิง กับบรรดา

ผู้น าทางธุรกิจในจีนรวมถึง แจ็ค หม่า ซ่ึงเรายังไม่สามารถรู้ได้ว่าผลจะ

ออกมาเป็นเช่นไร หากผลออกมาไม่ดี ตลาดหุ้นจีนอาจกลับมาปรับลงได้

เราจึงแนะน าให้ถือครองกองทุน ES-CHINAA, ES-COF และ UCI

• SET ปรับลงจาก DELTA แต่หุ้นกลุ่มธนาคารยังดีอยู่ การลงทุนในตลาด

หุ้นไทยช่วงน้ีต้องเน้นกลุ่มธนาคารท่ีมีผลประกอบการดี และหลีกเลี่ยง

การลงทุนใน SET Index โดยตรง เพราะมีหุ้น DELTA ท่ีก าลังมีความผัน

ผวนสูง เราจึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน TISCOHD-A เป็นหลัก

• หุ้นยุโรปยังร้อนแรง จับตา PMI เดือน ก.พ. กันต่อ ดัชนี STOXX 600 

และ DAX ยังปรับตัวขึ้นสู่ระดับ All Time High จากความคาดหวังว่า

เศรษฐกิจจะฟ้ืนตัวต่อเน่ือง ซ่ึงเรามองว่าเป็นเรื่องจริงเพราะท้ัง ECB 

และ BoE เดินหน้าลดดอกเบ้ียต่ออย่างไม่ลดละ และมีโอกาสส่งผลให้ดัชนี 

PMI เดือน ก.พ. ท้ังในฝ่ังยุโรปและเยอรมนีปรับตัวข้ึนต่อ เป็นปัจจัยบวก

ต่อตลาดหุ้นโดยเฉพาะกลุ่มธนาคาร นอกจากน้ี ดัชนี DAX ของเยอรมนี

ปรับตัวขึ้นได้อย่างแข็งแกร่งโดยมีปัจจัยบวกเสริมจากการปรับขึ้นของ

หุ้น Siemen Energy ท่ีผลิตพลังงานให้กับธุรกิจ Data Center อีกด้วย 

ดังน้ัน กองทุนแนะน าอย่าง ES-GER จึงยังน่าสนใจและทยอยสะสมต่อได้ 

• คาดเงินเฟ้อญ่ีปุ่นพุ่งต่อ หุ้นจึงไม่น่าลงทุน วันศุกร์จะมีการประกาศ

ตัวเลขเงินเฟ้อเดือน ม.ค. ของญ่ีปุ่น ซ่ึงเรามองว่ามีแนวโน้มสูงท่ีจะ

ปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามตัวเลข Tokyo CPI ท่ีประกาศไปก่อนหน้า น าไปสู่การ

ปรับขึ้นดอกเบี้ยของ BOJ ต่อ กดดันตลาดหุ้นญ่ีปุ่นต่อไป 



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 และ ES-GF-A และ

• ทยอยขายท าก าไร: ES-JPNAE

กองทุน Highlight 

• ทยอยสะสม : ES-ULTIMATE GA 1/2/3 (ลงทุนระยะยาวกว่า 3 ปี) ,            

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

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



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหน้ีประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนในตรา

สารหน้ีท่ัวโลกยังปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อในสัปดาห์ก่อน โดยเป็นการปรับตัว

เพ่ิมข้ึนท้ังตราสารหน้ีประเภทพันธบัตรรัฐบาล, หุ้นกู้ภาคเอกชนระดับ 

Investment Grade และ High Yield ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

สหรัฐฯ ก็ปรับตัวลงท้ังระยะส้ันและระยะยาว แม้เงินเฟ้อ CPI และ Core 

CPI ของสหรัฐฯ จะออกมาสูงกว่าคาด รวมถึงค าพูดของคุณ Jerome 

Powell ประธาน Fed ก็ส่งสัญญาณถึงการคงดอกเบ้ียต่อไปอีกระยะ จะ

ส่งผลให้ตลาดมองโอกาสในการลดดอกเบ้ียของ Fed เป็นไปได้ยากขึ้น 

อย่างไรก็ตาม การลงทุนในตราสารหน้ี ก็ได้แรงหนุนจากท่ีประธานาธบิดี 

Donald Trump แห่งสหรัฐฯ ยังไม่ประกาศใช้นโยบายภาษีการค้าเท่า

เทียม (Reciprocal Tariff) ส่งผลให้ตลาดคลายความกังวลเกี่ยวกับเงิน

เฟ้อไปได้บ้าง ซ่ึงปัจจัยดังกล่าวเป็นแรงหนุนต่อการลงทุนในตราสารหน้ี 

EM ในสัปดาห์ก่อนเช่นกัน ส่วนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรยุโรปเพ่ิมข้ึน 

จากท่ีคณะกรรมการ ECB บางท่าน แสดงความกังวลต่อนโยบายขึ้น

ภาษีการค้าของสหรัฐฯ กระทบกับโอกาสการลดดอกเบ้ียของ ECB
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• เงินเฟ้อสหรัฐฯ เร่งตัวข้ึนสูงกว่าคาดเล็กน้อย เงินเฟ้อ CPI สหรัฐฯ เดือน ม.ค. 

เร่งตัวข้ึน 3%YoY (0.5%MoM) สูงกว่าเดือนก่อนและที่ตลาดคาด ขณะที่ Core 

CPI เรง่ตัวขึ้น 3.3%YoY (0.4%MoM) สูงกว่าเดือนก่อน และที่ตลาดคาดเช่นกัน 

โดยส่วนหน่ึงเป็นผลจากราคาพลังงานท่ีเพ่ิมสูงข้ึน รวมถึงราคาอาหารอย่าง

ไข่ที่พุ่งข้ึนกว่า 15.2% อีกท้ังค่าใช้จ่ายในหมวดท่ีพักอาศัยก็ยังท าให้เงินเฟ้อไม่

ชะลอลง ส่งผลให้โอกาสการปรบัลดดอกเบ้ียของ Fed ในครึ่งแรกของปีลดลง

• Powell ส่งสัญญาณไม่รีบปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน คุณ Jerome Powell 

ประธาน Fed เข้าแถลงต่อคณะกรรมการทางการเงินของวุฒิสภา และสภา

ผู้แทนฯ ระบุไม่จ าเป็นต้องรีบร้อนปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน แม้คุณ Donald 

Trump ประธานาธบิดีสหรัฐฯ จะเรียกร้องให้ Fed ลดดอกเบ้ีย โดยมองว่าภาวะ

ปัจจุบันของ Fed สามารถรองรบัความไม่แน่นอนที่อาจจะเกิดข้ึน ขณะที่เงินเฟ้อ

ท่ีเรง่ตัวข้ึนน้ัน ก็แสดงว่า Fed ยังมีงานที่ต้องท าอีกเพ่ือให้เงนิเฟ้อสู่เป้าหมาย

• เงินเฟ้ออินเดียชะลอลงเข้าใกล้เป้าหมายของ RBI เงินเฟ้อท่ัวไป เดือน ม.ค. ของ

อินเดีย ชะลอลงสู่ระดับ 4.31%YoY จาก 5.22% เดือน ธ.ค. ต่ากว่า 4.5% ตลาด

คาด นับเป็นระดับต่าสุดในรอบ 5 เดือน และเข้าใกล้ค่ากลางเป้าหมายเงินเฟ้อ 

4% โดยเป็นผลจากราคาอาหารที่ชะลอลงเป็น 6.02%YoY จาก 8.39% ในเดือน

ก่อน ขณะท่ีเงนิเฟ้อพ้ืนฐานเพ่ิมข้ึน 3.74%YoY จาก 3.64% เดือนก่อน ท้ังน้ีคาด

ว่าหากเงนิเฟ้ออินเดียยังชะลอลงในเดือน ก.พ. จะท าให้ RBI ลดดอกเบ้ียต่อได้

• ฟิลิปปินส์คงดอกเบ้ียผิดจากที่ตลาดคาด แต่ส่งสัญญาณลด RRR ธนาคาร

กลางฟิลิปปินส์ (BSP) มีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ระดับ 5.75% ต่างจากที่

ตลาดคาดว่าจะลดดอกเบ้ีย 25bps หลังจากปรบัลดดอกเบ้ียมาในการประชุม 3 

ครั้งติดต่อกัน โดยคุณ Eli Remolona ผู้ว่าการฯ BSP ระบุเป็นการหยุดจาก

มุมมองที่ระมัดระวัง แต่ก็มีแผนที่จะปรับลด RRR ลง 200bps จาก 7% เหลือ 

5% ภายในครึ่งแรกของปีนี้ พร้อมกับได้ย้ายังอยู่ในแนวทางผ่อนคลายนโยบาย

การเงนิ โดยยังเปิดโอกาสส าหรบัการลดดอกเบ้ียในการประชุมเดือน เม.ย.



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM ภาพการลงทุนในตราสารหนี้ DM 

ช่วงก่อนหน้านี้ ถูกปกคลุมด้วยความกังวลว่านโยบายภาษีการค้าอาจท าให้

เงินเฟ้อพุ่งสูงขึ้น ซึ่งการรอผลการศึกษาของคณะท างานของ Trump อาจ

ช่วยให้ความกังวลคลายลงได้บ้าง แต่ยังคงมีความไม่แน่นอนอยู่สูง อาจ

กดดัน Bond Yield ได้ จึงคงค าแนะน าถือครองกองทุน ES-GINCOME โดย

ยังคงค าแนะน าทยอยสะสมกองทุนตราสารหนี้ที่เน้นการลงทุนประเภท

เครดิต เช่น KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A จากมุมมองที่ว่าส่วน

ต่างด้านเครดิตของตราสารหน้ีในฝ่ังสหรฐัฯ และยุโรป มีแนวโน้มปรบัตัวลง 

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย ความไม่แน่นอนของนโยบาย

ภาษีการค้าของสหรัฐฯ และการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีน รวมถึงความผัน

ผวนของค่าเงินสกุลเงินใน EM ยังคงเป็นปัจจัยกดดันการลงทุนในตราสาร

หนี้ EM จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM ในตอนนี้ ส่วนการลงทุน

ในตราสารหนี้ไทย เศรษฐกิจยังมีแนวโน้มเติบโตอย่างค่อยเป็นค่อยไป แรง

กดดันเงนิเฟ้ออยู่ในระดับต่า ส่งผลให้คาดว่ายังไม่มีการปรับเปลี่ยนนโยบาย

การเงินในช่วงเร็วๆนี้  คงค าแนะน าทยอยสะสมกองทุนที่มี  duration 

มากกวา่ 1 ป ี เช่น KFAFIX-A หรอื K-FIXED-A

• 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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