
วันที่ 24 - 30 ม.ีค. 68

fed 

Tariff 



841.99

41,985.35

5,667.56

17,784.05

549.67

22,891.68

37,677.06

3,914.70

8,742.44

23,350.40

6,258.18

1,186.61

68.28

3,022.15

475.03

4.25%

2.04%

0.74%

1.21%

0.53%

0.18%

0.62%

-0.41%

1.69%

-2.29%

-1.53%

4.26%

-3.70%

1.23%

1.64%

1.27%

0.16%

-6.60

-7.50

-2.28%

-4.09%

-4.72%

-5.57%

-1.13%

1.51%

1.41%

0.63%

3.88%

5.55%

0.06%

-0.68%

-2.12%

5.75%

0.48%

3.90

-10.80

0.44%

-0.91%

-3.35%

-7.76%

8.79%

14.98%

-5.49%

-0.29%

20.70%

-0.98%

-11.37%

-14.10%

-4.80%

15.15%

2.50%

-32.40

-21.50

21/03/25

MSCI ACWI

Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

STOXX 600

DAX

Nikkei 225

CSI 300

HSCEI

SENSEX

JCI

SET

WTI

Gold

Global Aggregate

UST10Y

THGB 10Y



“สัปดาห์สุดท้ายของไตรมาส 1/2025 พวกเรามาทยอยลงทุนกันต่อ”

• ติดตามความคืบหน้าของภาษีตอบโต้กันต่อ คาดตลาด priced in ไปมากแล้ว ทรัมป์ยังมีท่าท่ี

กลับไปมาส าหรับการบังคับใช้ภาษีตอบโต้ในวันท่ี 2 เม.ย. น้ี โดยล่าสุด ทรัมป์กล่าวกับผู้ส่ือข่าวว่า

ภาษีดังกล่าว ต้องมี ”ความยืดหยุ่น” ท าให้ตลาดมองว่าสุดท้ายแล้วการเก็บภาษีแบบตอบโต้อาจ

ไม่รุนแรงมาก นอกจากน้ี ในช่วงเดือน ม.ีค. ท่ีผ่านมาตลาดได้ปรบัตัวลงมาแรงจากการ priced in 

เรื่องภาษีตอบโต้ไปพอสมควรแล้ว ดังน้ัน เราจึงมองว่าตลาดหุ้นมีโอกาสฟ้ืนตัวได้ในสัปดาห์

สุดท้ายของเดือน มี.ค. น้ี จากท่าทีของคุณทรมัป์ท่ีผ่อนคลายมากขึ้นน่ันเอง

• ธนาคารกลางที่ส าคัญไม่เข้มงวดตามคาด เสริมภาวะ Risk On สัปดาห์แล้ว SNB ลดดอกเบ้ียต่อ

ตามคาด และระบุว่าดอกเบี้ยอาจปรบัลงไปติดลบเช่นเดิมได้เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ด้าน BoE แม้คง

ดอกเบี้ยแต่ก็กล่าวว่าดอกเบี้ยมีโอกาสปรบัลงต่อได้ ส่วน Fed คงดอกเบ้ียและคุณ Powell มองว่า

ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยรวมน้ัน “ยังดีอยู่” ส่วนการข้ึนภาษีน้ันอาจส่งผลให้เงินเฟ้อสหรัฐฯ 

เพ่ิมขึ้น “แต่เป็นเพียงระยะส้ัน” ในระยะกลาง เงินเฟ้อยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงสู่ระดับ 2% ส่งผลให้

นักลงทุนมีความเช่ือม่ันต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ มากขึ้น หนุนตลาดหุ้นให้ขึ้นต่ออีกทางหน่ึง 

• คาดเงินเฟ้อ PCE เดือน ก.พ. ไม่พุ่งแรง เรามองว่าเงินเฟ้อ PCE อาจไม่เพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะในด้าน 

YoY ตามท่ีตลาดคาด แม้ว่าเงินเฟ้อจาก Healthcare ซ่ึงเป็นส่วนประกอบส าคัญของ PCE จะ

เพ่ิมขึ้นบ้าง แต่ก็ไม่มาก ขณะท่ีเงินเฟ้อจากภาคบริการโดยรวมยังปรับตัวลง และดัชนี PPI เดือน 

ก.พ. ยังปรบัตัวลงแรง อันจะเป็นอีกปัจจัยส าคัญที่ช่วยให้ตลาดหุ้นโลกฟ้ืนตัวต่อไปได้ดี

• ติดตามเหตุการณ์ท่ีส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ ดัชนี PMI เดือน มี.ค. ฝ่ังยุโรป (จันทร์) เงินเฟ้อเดือน ก.พ. 

อังกฤษ (พุธ) GDP Q4/24 และ Consumer Sentiment เดือน มี.ค. ของสหรฐัฯ (พฤหัสฯ และศุกร)์ 

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 ขายท าก าไร : ES-GINCOME



ดัชนี PMI เดือน มี.ค. ท้ังภาคการผลิตและ
บริการของฝ่ังยุโรป (จันทร)์ 

เงินเฟ้อเดือน ก.พ. ของอังกฤษ (พุธ) 

GDP Q4/24 Final ของสหรฐัฯ (พฤหัสฯ)

เงินเฟ้อ PCE เดือน ก.พ. และ Consumer 
Sentiment เดือน มี.ค. ของสหรัฐฯ (ศุกร)์ 



• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังต้องเผชิญความผันผวน ตามกระแสข่าวเศรษฐกิจ

และการเมืองภายในประเทศ รวมถึงท่าทีของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ต่อ

ทิศทางดอกเบี้ยในช่วงที่เหลือของปี ซึ่งกลายเป็นปัจจัยส าคัญที่ก าหนดทิศ

ทางการลงทุนของนักลงทุนทั่วโลก โดยในช่วงต้นสัปดาห์ตลาดหุ้นได้รับแรง

หนุนจากความหวังว่าความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครนจะคลี่คลายลง 

รวมถึงแรงเก็งก าไรหลังจากตลาดปรับตัวลงก่อนหน้านี้ อย่างไรก็ดี ความ

กังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจยังคงอยู่  โดยองค์การ OECD ได้ปรับลด

คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เนื่องจากผลกระทบจากนโยบาย

การค้าของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ขณะที่แบบจ าลอง GDPNow ของ 

Fed สาขาแอตแลนตา คาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในไตรมาสแรกปีนี้จะหดตัว

ถึง 2.1% โดยในวันที่ 20 มิ.ย. คณะกรรมการ FOMC มีมติคงอัตราดอกเบี้ยไว้

ที่ระดับ 4 .25–4.50% ตามที่ตลาดคาดการณ์ อย่างไรก็ตาม Fed ได้ส่ง

สัญญาณเชิงบวกโดยระบุถึงความเป็นไปได้ที่จะลดดอกเบี้ย 2 ครั้งภายในปีน้ี 

พร้อมประกาศลดอัตราการลดขนาดงบดุล (QT) ตั้งแต่เดือนเมษายน เพ่ือ

รักษาสภาพคล่อง ซึ่งช่วยให้ตลาดปรับตัวขึ้นกลับมาได้ โดยเฉพาะหุ้น

เทคโนโลยีที่ได้รับแรงหนุนจากการเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ของ Nvidia ซึ่ง

รวมถึงชิป Blackwell Ultra และการลงทุนเพ่ิมเติมในอุตสาหกรรม AI แต่แรง

ขายท าก าไรเริ่มกลับมากดดันตลาดในช่วงปลายสัปดาห์ จากข้อมูลผู้ขอรับ

สวัสดิการว่างงานประจ าสัปดาห์ล่าสุดเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย ประกอบกับ ตลาดมี

ความผันผวนเพ่ิมข้ึนเนื่องจากเป็นวัน “Quadruple Witching“ ซึ่งเป็นวัน

หมดอายุของสัญญาอนุพันธ์หลายประเภท ส่งผลให้ปริมาณการซื้อขาย

เพ่ิมข้ึนมากกว่าปกติ โดยมีการประเมินว่ามีออปช่ันมูลค่ากว่า 4.7 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ หมดอายุในวันศุกร์ โดยนักลงทุนยังคงรอติดตามท่าทีของ

สหรัฐฯ เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการค้า เพราะถึงแม้ว่าคุณทรัมป์จะส่ง

สัญญาณผ่อนปรนนโยบายภาษีเพ่ิมข้ึน โดยระบุว่าอาจมีความยืดหยุ่นได้บ้าง 

แต่ก็ย้าวา่สหรฐัฯจะยังคงมีการเก็บภาษีที่ได้ประกาศอยู่ก่อนแล้วต่อไป



▪ ตลาดหุ้นยุโรปเริ่มฟ้ืนแต่ยังมีแรงกดดัน โดยในช่วงต้นสัปดาห์ตลาดหุ้น

ยุโรป มีความคาดหวังเชิงบวกจากแนวโน้มการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ และ

รัสเซีย ซึ่งน าไปสู่ข้อตกลงหยุดโจมตีเป้าหมายทางพลังงานในยูเครนเป็น

เวลา 30 วัน ขณะท่ีรัฐสภาเยอรมนีได้มีมติอนุมัติแผนปฏิรูปการคลังครั้ง

ส าคัญที่รวมถึงการผ่อนคลายกฎหนี้สาธารณะ (debt brake) และจัดตั้ง

กองทุนมูลค่า 5 แสนล้านยูโร เพ่ือกระตุ้นการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานและ

การป้องกันประเทศ อีกทั้งยังได้รับแรงหนุนจากรายงานดัชนี ZEW ของ

เยอรมนีที่พุ่งขึ้นเกินคาด บ่งชี้ถึงมุมมองเศรษฐกิจที่ดีขึ้น และแนวโน้มการ

ผ่อนคลายนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) อย่างต่อเนื่อง 

ด้านธนาคารกลางอังกฤษมีมติคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ 4.50% ตามคาดการณ์ 

สะท้อนการด าเนินนโยบายอย่างระมัดระวงัภายใต้ภาวะเงินเฟ้อที่ยังไม่แน่นอน 

แต่ในช่วงปลายสัปดาห์ตลาดเริ่มสะท้อนความกังวลใหม่อีกครั้ง หลังจากที่

สหภาพยุโรปประกาศแผนเพ่ิมงบประมาณด้านกลาโหม และลดการพ่ึงพา

การน าเข้าอาวุธนอกภูมิภาค ซ่ึงเป็นสัญญาณถึงความไม่มั่นคงด้านภูมิ

รัฐศาสตร์ในอนาคต โดยในระยะส้ันตลาดหุ้นยุโรป อาจมีความไม่แน่นอนด้าน

การเมืองระหวา่งประเทศยังคงกดดันบรรยากาศการลงทุนอยู่บ้าง

▪ ตลาดหุ้นเอเชียเผชิญกับความผันผวนจากหลายปัจจัย โดยมีท้ังปัจจัย

บวกจากการฟ้ืนตัวของผลประกอบการภาคธรุกิจ และแรงกดดันจากปัจจัย

เศรษฐกิจมหภาค ตลอดจนความไม่แน่นอนด้านภูมิรัฐศาสตร์และสงคราม

การค้าระหว่างสหรัฐฯ กับหลายประเทศในภูมิภาค โดยอินโดนีเซียประกาศ

เกินดุลการค้าเกินคาดในเดือนกุมภาพันธ์ จากการส่งออกน้ามันปาล์มที่

เพ่ิมข้ึน ขณะท่ีธนาคารกลางอินโดนีเซีย) คงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่  5.75% 

ท่ามกลางความผันผวนของเงินรูเปียห์ซึ่งอ่อนค่ามากที่สุดในรอบ 5 ป ี

อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นอินโดนีเซียปรับตัวลงแรงจากความไม่แน่นอนทาง

การเมืองและข่าวลือเกี่ยวกับการลาออกของรฐัมนตรีคลัง



▪ ตลาดหุ้นจีนยังคงได้รับแรงกดดันจากประเด็นสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ที่

ส่งผลชัดเจนต่อภาคการส่งออก เช่น การส่งออกของเมืองเซินเจ้ินลดลงถึง 

16.6% เมื่อเทียบกับปีก่อน สะท้อนความเส่ียงที่จีนต้องเผชิญจากการพ่ึงพา

ตลาดโลก ขณะท่ีทางการเริ่มส่งสัญญาณสนับสนุนการบริโภคภายในประเทศ

มากขึ้น เพ่ือรองรับการชะลอตัวของการค้าโลก ด้านธนาคารกลางจีน 

(PBOC) มีมติคงอัตราดอกเบี้ย LPR ท้ังระยะ 1 ปี ที่ 3.1% และ 5 ปี ที่ 3.6% 

ท่ามกลางแรงกดดันจากเงินหยวนที่อ่อนค่าลงและความคาดหวังของนัก

ลงทุนต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม แม้อัตราว่างงานในเดือน ก.พ. 

จะเพ่ิมข้ึนเปน็ 5.4% แต่ยอดค้าปลีกยังเติบโตได้ที่ 4.0% ซึ่งสูงกวา่คาดการณ์

▪ ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นได้รับแรงหนุนจากกระแสเงินทุนต่างชาติ โดยเฉพาะจากการ

ลงทุนของนักลงทุนรายใหญ่อย่าง Berkshire Hathaway ท่ีเพ่ิมสัดส่วนการ

ถือหุ้นในบริษัทเทรดดิ้งญ่ีปุ่น 5 แห่ง ซ่ึงสะท้อนความเช่ือม่ันต่อเสถียรภาพ

และการเติบโตในระยะยาวของเศรษฐกิจญ่ีปุ่น ด้านราคาท่ีดินท่ัวประเทศ

ปรับตัวขึ้นในอัตราที่ เร็วที่ สุดในรอบ 34 ปี สะท้อนการฟ้ืนตัวของภาค

อสังหาริมทรัพย์ ด้าน BOJ ประกาศคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่  0.5% ตาม

คาดการณ์ พรอ้มส่งสัญญาณจับตาการเติบโตของค่าจ้างและเงินเฟ้อ

▪ ตลาดหุ้นไทยเริ่มกลับมาฟ้ืนตัว โดยได้รับแรงหนุนจากความหวังเชิง

นโยบายและการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ แม้จะยังคงเผชิญกับความผันผวนใน

บางช่วง ภาคโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับแรงสนับสนุน จากที่ BOI ได้อนุมัติการ

ลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ 4 โครงการ มูลค่ารวมกว่า 2 แสนล้านบาท ซึ่ง

รวมถึงรถไฟฟ้าสายสีส้มและศูนย์ Data Center จากท้ังนักลงทุนในประเทศ

และต่างชาติ ด้าน ธปท. ประกาศผ่อนคลายเกณฑ์สินเช่ือที่อยู่อาศัย (LTV)

ช่ัวคราว โดยอนุญาตให้ปลดล็อกเกณฑ์การกู้บ้าน ท้ังราคาต่ากว่า 10 ล้าน

บาท และบ้านราคา 10 ล้านบาทขึ้นไปได้ง่ายขึ้น เพ่ือช่วยกระตุ้นตลาดอสังหาฯ 

ที่ยังชะลอ และ UBS ได้ปรบัอันดับค าแนะน าการลงทุนในหุ้นไทยจาก “Neutral”

เป็น “Overweight” จากที่เศรษฐกิจไทยเริ่มมีทิศทางฟ้ืนตัวที่ดี ประกอบกับมี

แนวโน้มที่อาจสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าค่าเฉลี่ยภูมิภาคในระยะกลางถึงยาว



• ความผันผวนในตลาดหุ้นมีแนวโน้มลดลง เราจึงควรทยอยลงทุนกันต่อ 

สัปดาห์สุดท้ายของไตรมาส 1/25 ตลาดหุ้นยังมีปัจจัยบวกที่ท าให้มี

โอกาสฟ้ืนตัวได้ โดยในประเด็นแรกคือ ทรัมป์เริ่มมีท่าทีผ่อนคลายมากข้ึน

ส าหรับการบังคับใช้ภาษีตอบโต้ในวันที่ 2 เม.ย. นี้ โดยล่าสุด ทรัมป์กล่าว

กับผู้ส่ือข่าวว่าภาษีดังกล่าว ต้องมี ”ความยืดหยุ่น” ท าให้ตลาดมองว่า

สุดท้ายแล้วการเก็บภาษีดังกล่าวอาจไม่รุนแรงมาก และในระหว่างเดือน 

เม.ย. อาจมีการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ กับนานาประเทศเกิดขึ้น นอกจากนี้ 

ในช่วงเดือน มี.ค. ที่ผ่านมาตลาดได้ปรับตัวลงมาแรงจากการ priced in 

เรื่องภาษีตอบโต้ไปพอสมควรแล้ว ดังน้ัน เราจึงมองว่าตลาดหุ้นมี

โอกาสฟ้ืนตัวได้ในสัปดาห์สุดท้ายของเดือน มี .ค. นี้ จากท่าทีของคุณ

ทรัมปท่ี์ผ่อนคลายมากข้ึนน่ันเอง ประเด็นต่อมาคือ ธนาคารกลางท่ีส าคัญ

ไม่เง้มงวดตามคาด โดยเฉพาะ Fed ที่แม้จะคงดอกเบี้ย แต่คุณ Powell 

มองว่าภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยรวมน้ัน “ยังดีอยู่” ส่วนการขึ้นภาษี

ของทรัมป์น้ันอาจส่งผลให้เงินเฟ้อสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน “แต่เป็นเพียงระยะส้ัน” 

ในระยะกลาง เงินเฟ้อยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงสู่ระดับ 2% ส่งผลให้นัก

ลงทุนมีความเช่ือม่ันต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ มากข้ึน หนุนตลาดหุ้นให้ข้ึนต่อ

อีกทางหนึ่ง ส่วนประเด็นสุดท้าย เรามองว่าเงินเฟ้อ PCE เดือน ก.พ. 

ของสหรัฐฯ จะไม่พุ่งแรง โดยเฉพาะในด้าน YoY จากเงินเฟ้อจากภาค

บริการโดยรวมที่ยังปรับตัวลง และดัชนี PPI เดือน ก.พ. ปรับตัวลงแรง 

อันจะเป็นอีกปัจจัยส าคัญท่ีช่วยให้ตลาดหุ้นโลกฟ้ืนตัวต่อไปได้ดี ดังน้ัน 

เราจึงแนะน าให้ทุกท่านทยอยสะสมกองทุนแนะน าของเราต่อในช่วงที่

ตลาดหุ้นยังไม่ฟ้ืนตัวไปไกลเช่นเดิม 

Source: ttb Investment Office, Trading Economics

คาดเงินเฟ้อ PCE เดือน ก.พ. ของสหรฐัฯ จะไม่พุ่งแรง 
ส่งผลให้ Fed เดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อได้จรงิ



• Finance และ US Big Tech สองพระเอกท่ียังน่าลงทุน ภาพรวม

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังดีอยู่ตามท่ีคุณ Powell กล่าว สะท้อนจากการ

บริโภคในสหรัฐฯ ท่ียังดี โดย Retail Sales Control Group ออกมาดีกว่า

คาดมาก และพลิกกลับมาเป็นบวก (+1% จาก -1% ในเดือนก่อน) ซ่ึง

ตัวเลขดังกล่าว จะถูกน าไปใช้ค านวณ GDP ไตรมาสล่าสุดอีกด้วย ด้าน

การจ้างงานก็ยังแกร่ง สะท้อนจากตัวเลข Initial Jobless Claims ท่ี

กลับมาปรับตัวลง และสุดท้าย Industrial Production ยังขยายตัว

ต่อเน่ือง ท าให้เรามองว่าดัชนี PMI ภาคการผลิตของสหรัฐฯ จะยังแกร่ง 

แล้วเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอยง่ายๆ ได้อย่างไร แม้ในระหว่างจะมี

ตัวเลขเศรษฐกิจบางตัวท่ีออกมาไม่ดีบ้าง แต่ถ้าไม่ใช่ตัวเลขเศรษฐกิจ

หลักดังท่ีเราระบุ ก็ไม่จ าเป็นต้องกังวล เราจึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน 

KT-FINANCE-A กันต่อ ส่วนหุ้นกลุ่ม US Big Tech ก็มีแนวโน้มฟ้ืนตัว

ต่อ โดยเรามองว่ากระแส Rotate กลับมายังกลุ่ม Big Tech จะเริ่ม

เกิดขึ้น เม่ือนักลงทุนตระหนักว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังดีอยู่ ประกอบกับ

นักลงทุนรับรู้แนวโน้มการขึ้นภาษีไปมากแล้ว นอกจากนี้ หากคุณทรัมป์มี

การเจรจากับนานาประเทศเพ่ือหลีกเลี่ยง หรือลดความรุนแรงของภาษี

ตอบโต้ จะท าให้นักลงทุนคลายกังวลเรื่องภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

ถดถอยมากขึ้น ดังน้ัน เราจึงมองว่าขณะน้ีเป็นโอกาสแล้วท่ีเราจะช้อน

ซ้ือกองทุน ES-USBLUECHIP, ES-GCORE, ES-USTECH ในขณะท่ี

ราคายังไม่ฟ้ืนตัวไปไกลน่ันเอง 

Source: Bloomberg

เม่ือการข้ึนภาษีมีแนวโน้มรุนแรงน้อยกวา่คาด นักลงทุนจึงเริม่
กลับมาลงทุนในกลุม่ Big Tech และ Finance กันอีกครัง้



• หุ้นจีนจะขึ้นต่อหรือไม่ต้องจับตาการหารือระหว่างสหรัฐฯ และจีน 

บรรยากาศการลงทุนในฝ่ัง EM ดีขึ้นบ้างหลังจากท่ีทรัมป์ส่งสัญญาณ

ว่าการเก็นภาษีตอบโต้น้ันจะมีความยืดหยุ่นมากข้ึน รวมท้ังสหรัฐฯ อาจ

เก็บภาษีตอบโต้กับสินค้าบางประเภท ไม่ใช่สินค้าทุกลุ่ม อย่างไรก็ตาม 

ส าหรับตลาดหุ้นจีนน้ัน เราต้องรอดูผลการหารือระหว่างสหรัฐฯ และจีน 

ซ่ึงคาดว่าจะเกิดขึ้นในสัปดาห์น้ีว่าจะเป็นเช่นไร จีนและสหรัฐฯ จะระงับ

การเก็บภาษีน าเข้าระหว่างกันท่ีเกิดขึ้นไปแล้วหรือไม่ หากไม่มีอะไรเกิดขึ้น 

อาจท าให้ตลาดหุ้นจีนผันผวนได้ เราจึงแนะน าให้ถือครองกองทุน               

ES-CHINAA, ES-COF และ UCI เพ่ือรอดูสถานการณ์

• หุ้นอินเดียฟ้ืนตัวตามคาด ต่างชาติกลับเข้ามาลงทุน หลังจากท่ี Fed มี

ท่าทีผ่อนคลาย ส่งผลให้ค่าเงินรูปีกลับมาแข็งค่า นักลงทุนต่างชาติจึง

เริ่มกลับเข้ามาลงทุน นอกจากน้ี การท่ีคุณทรัมป์มีท่าทีผ่อนคลายกับการ

เก็บภาษีตอบโต้ ส่งผลให้นักลงทุนคาดว่าอินเดียจะได้รับผลกระทบทาง

ลบลดลง เราจึงแนะน าค่อยๆ ทยอยสะสมกองทุน ES-INDAE กันต่อ

• ธนาคารกลางฝ่ังยุโรปมีท่าทีผ่อนคลายตามคาด ส่งผลดีต่อตลาดหุ้น

ยุโรป สัปดาห์แล้ว BoE คงดอกเบ้ียท่ี 4.5% โดยมีกรรมการท่านเดียว

โหวตให้ลดดอกเบ้ีย แต่ท้ังน้ี กรรมการส่วนใหญ่ยังมองว่าดอกเบ้ียระดับ

ปัจจุบันน้ีเข้มงวดเกินไป และพร้อมท่ีจะลดดอกเบ้ียต่อได้ หากวันพุธน้ี 

ตัวเลขเงินเฟ้อเดือน ก.พ. ของอังกฤษชะลอตัวลงตามราคาพลังงานท่ี

ปรับตัวลง จะหนุนให้ BoE กลับมาลดดอกเบ้ียต่อได้อีก เป็นผลดีต่อ

ตลาดหุ้น ด้าน SNB มีท่าทีท่ีผ่อนคลายอย่างมาก เดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อ 

0.25% และมีแนวโน้มจะลดต่อได้อีกแม้ดอกเบ้ียจะกลับมาติดลบก็

ตามพราะขณะน้ีเงินเฟ้อปรับตัวลงเร็วมาก และเพ่ือเป็นการกระตุ้น

เศรษฐกิจที่ขยายตัวในระดับตา่อีกด้วย ดังน้ัน เราจึงมองว่าโมเมนตัมขา

ขึ้นของตลาดหุ้นยุโรปจะยังอยู่ และแนะน าทยอยสะสม ES-GER กันต่อ

• BOJ มีแนวโน้มจะขึ้นดอกเบ้ียต่อ หากการขยายตัวของเศรษฐกิจและ   

เงนิเฟ้อเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ เราจึงไม่แนะน าให้ลงทุน



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 

• 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)



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ีท่ัว

โลกปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย โดยในระหว่างสัปดาห์ มีการประชุม FOMC ซ่ึง ได้คง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่ตลาดคาด ขณะเดียวกันมีการเปิดเผยถึงตัวเลข

คาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจ โดย Fed มอง GDP ปี 2025 และ 2026 ขยายยตัว 

1.7% และ 1.8% ตามล าดับ ลดลงจาก 2.1% และ 2.0% จากการประมาณการรอบ

ก่อน ด้านอัตราการว่างงาน ปรับเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยในปี 2025 มาที่ 4.4% จาก 4.3% 

และ เงนิเฟ้อปรับเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยในปี 2025 และ 2026 ที่ 2.7% และ 2.2% จากระดับ 

2.5% และ 2.1% ตามล าดับ การประชุมรอบนี้ท าให้ Bond Yield 10 ปี สหรฐัฯ ปรบัตัว

ลดลงมาเล็กน้อย ขณะที่ส่วนตราสารหนี้ประเภท High Yield ปรับตัวเพ่ิมข้ึน

เล็กน้อยโดย Global High Yield +0.18% (WoW) ซ่ึงเป็นการปรับเพ่ิมข้ึนในทิศทาง

เดียวกับตลาดหุ้น ด้านดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ไทย ปรับตัวเพ่ิมข้ึน +0.47% 

(WoW) ตามทิศทางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยที่ปรับลดลงในสัปดาห์ก่อน โดย

ได้แรงหนุนจาก แรงซ้ือของนักลงทุนต่างชาติ ท่ีเข้ามาในตราสารหน้ีระยะยาว ท้ังน้ี

ในสัปดาห์น้ีจะมีการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจต่างๆ ท้ังในสหรัฐฯ ยุโรป โดยเฉพาะ

ดัชนี PMI ซ่ึงจะท าให้นักลงทุนประเมินกันว่า เศรษฐกิจมีความเส่ียงที่จะชะลอตัว

หรือไม่ ประกอบกับมีการประกาศตัวเลข PCE มาตรวัดเงินเฟ้อ ซ่ึงหากออกมา

ใกล้เคียงกับคาด การเคลื่อนไหวของ Bond Yield อาจไม่เปลี่ยนแปลงมากนัก 

นอกจากนี้ยังต้องติดตามท่าทีของ ปธน. Donald Trump ว่าในระหว่างสัปดาห์จะมี

ออกมาพูดประเด็นเกี่ยวกับการขึ้นภาษีน าเข้าต่อประเทศต่างๆ หรือไม่ หลังสัปดาห์

ที่แล้ว ได้ออกมาบอกว่า Tariff น้ันมีความยืดหยุ่น และไม่ได้รุนแรงอย่างท่ีหลายคน

กังวลกัน
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• ยอดค้าปลีกสหรัฐฯ (ก.พ.) พลิกกลับมาเป็นบวก โดยตัวเลขยอดค้าปลีกสหรัฐฯ 

(ก.พ.) ออกมาน้อยกว่าคาด แต่ขยายตัวเมื่อเทียบกับเดือนก่อนหน้า (+0.2% คาด 

+0.6% เดือนก่อนหน้า -1.2% MoM) ขณะที่ Retail Sales Control Group ซ่ึงเป็นตัว

เลขที่ถูกน าไปใช้ค านวณ GDP ออกมาดีกว่าคาดค่อนข้างมาก (+1% คาด +0.2% 

เดือนก่อนหน้า -1% MoM) ภาพตรงนี้สะท้อนให้เห็นว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพาะ

ภาคการบรโิภคยังขยายตัวได้ดี ไม่ได้แย่อย่างที่ตลาดกังวล

• FOMC มีมติคงดอกเบี้ยตามคาด ที่ประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ มีมติคงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายตามคาด และคงค่ากลาง ของตัวเลขคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย (Fed Dot Plot) ไว้ที่ระดับเดิมคือ 3.9% (2025), 3.4% (2026) และ 3.1% 

(2027) นอกจากนี้ Fed ยังประกาศชะลอการลดขนาดงบดุลลง โดยจะลดการถือ

ครองพันธบัตรรัฐบาลลงเดือนละ 5 พันล้านเหรียญ จาก 2.5 หมื่นล้านเหรียญ 

ขณะที่ Agency Debt และ Agency Mortgage-Backed Securities จะคงขนาด

การลดที่เดือนละ 3.5 หมื่นล้านเหรียญ ไว้เช่นเดิม ประเด็นเหล่านี้ท าให้ Bond Yield 

ปรบัตัวลดลงเล็กน้อย ในสัปดาห์ที่ผ่านมา

• จีนคงอัตราดอกเบี้ย LPR ประเภท 1 ปี และ 5 ปี ตามคาด โดย PBoC คงอัตรา

ดอกเบี้ยเงนิกู้ลูกค้าช้ันดี (LPR) 1 ปี และ 5 ปีไว้ที่ระดับ 3.1% และ 3.6% ตามละดับ 

ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจจีนยอดค้าปลีก (YTD) ออกมาดีกว่าคาด (+4.1% คาด 

+3.6% YoY) ตัวเลขผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (YTD) (+5.9% คาด +5.3%) และ

ตัวเลขการลงทุนสินทรัพย์คงทน (YTD) (+4.1% คาด +3.6%) โดยเศรษฐกิจจีน 

ถึงแม้ตัวเลขจะออกมาดีกว่าคาด แต่ภาพใหญ่ยังเป็นภาพการฟ้ืนตัวที่ช้า จึง

จ าเป็นต้องการมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากทางการจีนเพ่ิมเติม

• BoE และ BoJ คงอัตราดอกเบี้ยตามคาด โดย BoE มีมติ 8-1 คงอัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่ 4.5% ตามคาด โดย BoE เล็งเห็นถึงความไม่แน่นอนต่อเศรษฐกิจ จึง

เลือกที่จะใช้วิธีการปรับนโยบายการเงินแบบค่อยเป็นค่อยไป ด้าน BoJ คงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเช่นกัน 0.5% BoJ มองเศรษฐกิจญ่ีปุ่นก าลังฟ้ืนตัวขึ้นมาได้ดี แต่ก็

ยังระมัดระวังความไม่แน่นอนจากนโยบายการค้าจากสหรฐัฯ



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM Bond Yield ปรับตัวลดลงมารับข่าวเรื่อง

การประชุมธนาคารกลาง และความกังวลเรื่องเศรษฐกิจที่ชะลอตัวมากเกินไป 

ขณะที่เศรษฐกิจที่ประกาศออกมาโดยรวม ยังคงดีอยู่ ไม่ได้อยู่ในภาวะหดตัว เราจึง

คงค าแนะน าทยอยสะสมกองทุนตราสารหนี้ที่เน้นการลงทุนประเภท Credit เช่น KT-

CSBOND-A และ ES-GSBOND-A และแนะน าให้ขายท าก าไรกองทุน ES-GINCOME

จากการที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลงมามากแล้ว ซ่ึงอาจปรับตัวขึ้น

กดดันการลงทุนได้

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้  EM และไทย แม้จะมีสัญญาณบวกมากขึ้น

เกี่ยวกับการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรฐับาลจีน แต่คาดยังไม่เห็นการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ผ่านนโยบายการเงินจากจีนในช่วงนี้ ขณะที่การฟ้ืนตัวในภาคอสังหาริมทรัพย์ยัง

ต้องอาศัยมาตรการเพ่ิมเติม นอกจากน้ีการลงทุนใน EM ยังมีปัจจัยกดดันที่ส าคัญ

จากความไม่แน่นอนของนโยบายการขึ้นภาษีการค้า ซ่ึงส่งผลกระทบต่อค่าเงนิ และ

แนวทางการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางใน EM จึงยังไม่แนะน าให้

ลงทุนในตราสารหนี้ EM ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย คงค าแนะน าทยอยสะสม

กองทุนที่มี duration มากกว่า 1 ปี  เช่น KFAFIX-A หรือ K-FIXED-A จากแรง

กดดันเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับต่า เศรษฐกิจยังมีความอ่อนแอ แต่อยู่ในทิศทางฟ้ืนตัว 

อย่างค่อยเป็นค่อยไป ท าให้คาดว่ายังไม่มีการปรบัเปลี่ยนนโยบายการเงนิในช่วงนี้

• ขายท าก าไรกองทุน 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



มีนาคม 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                                                 24.0%

UESG                                                             6.0%

ES-USBLUECHIP                                       15.0%

ES-USTECH                                                12.0%

KT-FINANCE-A                                          10.0%

ES-GER                                                         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                                                20.0%

UESG                                                            5.0%

ES-USBLUECHIP                                      12.0%

ES-USTECH                                                7.0%

KT-FINANCE-A                                            7.5%

SCBSEMI (A)                                               6.0%

ES-GER                                                         6.5%

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



มีนาคม 2568

45.0%

55.0%

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                                                25.0%                 

KFSMART-A                                               5.0%

ES-GSBOND-A                                          15.0%

KT-CSBOND-A                                         20.0%

ES-GINCOME                                             10.0%

Total                                                             100%

Fund Name                                          Weight 

KFAFIX-A                                                5.0%

ES-GF-A                                             10.0%

KT-CSBOND-A                                       20.0%

ES-GSBOND-A                                         15.0%

ES-GCORE                                           18.0%

UESG                                                             4.5%

ES-USBLUECHIP                                         6.0%

ES-USTECH                                                  5.0%

KT-FINANCE-A                                            5.5%

ES-GER                                                          5.0%

ES-INDAE                                                      6.0%

Total                                                              100%

Fund Name                                           Weight 

KFAFIX-A                                                25.0%

KT-CSBOND-A                                         20.0%

ES-GF-A                                                     10.0%

ES-GSBOND-A                                          20.0%

ES-GCORE                                                  10.0%

UESG                                                            2.5%

ES-USBLUECHIP                                        4.0%

ES-USTECH                                                 2.0%

ES-GER                                                         2.5%

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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