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“ความคืบหน้าของภาษีและ Big Tech Earnings 2 ส่ิงท่ีเราต้องติดตาม”

• ติดตามการเจรจาทางการค้ากันต่อ ความผันผวนในตลาดหุ้นแม้จะลดลงแต่ก็ยังหลงเหลือ

อยู่ ซึ่งความผันผวนจะลดลงตอ่หรอืไม่ ขึ้นอยู่กับว่าสหรัฐฯ กับประเทศคู่ค่าต่างๆ จะมีความ

คืบหน้าในการเจรจากันได้มากน้อยเพียงใด ซึ่งในปัจจุบันคู่ค้ารายใหญ่อย่างญ่ีปุ่นและยุโรป

มีสัญญาณการเจรจากบัสหรฐัฯ ที่ด ีมีเพียงจีนที่ยังไม่ยอมเปิดโตะ๊เจรจาแต่เริ่มมีท่าทีที่ผ่อน

คลายมากขึ้น ดังนั้น หากสหรัฐฯ กับจีนเริ่มคุยกันได้ จะช่วยให้บรรยากาศการลงทุนดีขึ้น   

เราจึงตอ้งตดิตามสถานการณ์และยังไม่จ าเป็นตอ้งเรง่เพ่ิมการลงทุนมากนัก 

• จับตาผลประกอบการของ Tesla และ Alphabet สัปดาห์ก่อนทั้ง Netflix และ TSMC 

ประกาศผลประกอบการออกมาดี โดยเฉพาะ TSMC ที่ไม่ได้ปรับประมาณการรายได้ทั้งปีลง

แตอ่ย่างใด สัปดาห์นี้ จับตางบของ Tesla (อังคาร) และ Alphabet (พฤหัสฯ) ซึ่ง Tesla อาจ

ออกมาไม่ดีจากยอดขายรถที่ลดลง ขณะที่ Alphabet คาดก าไรยังออกมาดีเพราะคาดว่า

รายได้จาก Search Engine จะไม่ได้รับผลกระทบจากการขึ้นภาษีมากนัก ทั้งนี้ เราต้อง

ตดิตาม Guidance ของผู้บรหิารบรษัิททั้ง 2 กนัตอ่ หากออกมาดจีะเป็นปัจจัยบวกตอ่ตลาด

• ติดตามท่าทีของกรรมการ Fed เงนิเฟ้อเดอืน มี.ค. ของสหรัฐฯ ชะลอตัวลงมาแรงตามคาด 

ซึ่งเราตอ้งตดิตามตอ่ไปว่าจะท าให้ท่าทีของกรรมการ Fed ตา่งๆ ผ่อนคลายมากขึ้นหรอืไม่

• ติดตามเหตุการณ์ที่ส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ อัตราดอกเบี้ย LPR ของจีน (จันทร์) ดัชนี PMI เดือน 

เม.ย. ฝ่ังยุโรป (พุธ) ตวัเลขยอดค าส่ังซ้ือสินคา้คงทนเดอืน มี.ค. ของสหรฐัฯ (พฤหัสฯ)

ค าแนะน าการลงทุน:
กองทุนตราสารทุน : 

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

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

• พิจารณาลดสัดส่วนการลงทุนตาม CIO View : ES-USBLUECHIP, ES-USTECH, และ 

SCBSEMI (A)

กองทุนตราสารหน้ี :

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

2. ตราสารหน้ีต่างประเทศ ทยอยสะสม : ES-GINCOME, ES-GSBOND-A,

KT-CSBOND-A



ความคืบหน้าของการเจรจาการค้า

ผลประกอบการของ Tesla (อังคาร) 

ดัชนี PMI เดือน เม.ย. ฝ่ังยุโรป (พุธ) 

ผลประกอบการของ Alphabet (พฤหัสฯ) 



• หุ้นสหรัฐฯ ร่วง Powell ตัดความหวัง Fed รีบลดดอกเบี้ย โดยตลาดหุ้น

สหรฐัฯ ปิดรว่งทั้ง 3 ดัชนี โดยตลาดหุ้นถูกกดดันจากถ้อยแถลงของคุณ 

Powell ประธาน Fed ที่ลดความหวังว่า Fed จะลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายไว เนื่องจากต้องการดูข้อมูลตัวเลขเศรษฐกิจต่อ พร้อมกับ

ความชัดเจน และผลกระทบจากนโยบายภาษีตอบโต้ นอกจากนี้ Powell 

มองนโยบายดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ

สหรัฐฯ และเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นได้ช่ัวขณะ และยังตัดโอกาสที่จะใช้ นโยบาย

แบบ “Fed Put” เพ่ือสนับสนุนตลาดทุน  ด้านการเจรจาเรื่องภาษีตอบโต้ 

ออกมาในเชิงบวกในหลายๆ ประเทศ เช่นญ่ีปุ่น ขณะที่จีน ทั้ง 2 ฝ่ายเริ่ม

พยายามหาทางที่จะเข้าเจรจากัน โดยต่างฝ่ายต่างดูเชิงกันอยู่ แต่อย่าง

น้อย ในส่วนที่ดีขึ้น เมื่อเทียบกับสัปดาห์ก่อนหน้าคือ ยังไม่เห็นการขู่ขึ้น

ภาษีน าเข้าเพ่ิมเติมจากครั้งล่าสุด ทั้งนี้ ผลประกอบการของหุ้นกลุ่ม

ธนาคารส่วนใหญ่ออกมาดีกว่าคาด ด้าน Netflix งบออกมาดีกว่าคาด

ทั้งก าไรและรายได้ ขณะที่ Bond Yield 10Y ปรับตัวลดลง 16.60 bps สู่

ระดับ 4.33% ด้านดัชนี VIX ปิดที่ 29.65 จุด



▪ Retail Sales ออกมาดีเหนือคาด ประชาชนเร่งซื้อก่อนราคาขึ้น โดยตัวเลข

ยอดค้าปลีก (มี.ค.) ออกมาดีกว่าคาด (+1.4% คาด 1.3% MoM) โดยได้แรง

หนุนจากการซื้อรถยนต์ สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ก่อนที่สินค้ากลุ่มดังกล่าวจะ

โดนภาษีน าเข้าในอัตราใหม่ (25%) ขณะที่ Control Group sales ซึ่งเป็น

ตัวเลขยอดค้าปลีกที่ใช้ในการค านวณ GDP +0.4% (MoM) ท้ังน้ีโดยภาพรวม 

ผู้บริโภคในสหรัฐฯ อยู่ในโหมดระมัดระวังมากขึ้นท่ามกลางความไม่แน่นอนใน

นโยบายภาษีการค้า

▪ หุ้นยุโรปปิดพุ่ง ECB ลดดอกเบี้ยตามคาด โดยหุ้นยุโรปปิดพุ่ง ส่วนนึงได้

ประโยชน์จากที่สหรัฐฯ เตรียมยกเว้นขึ้นภาษีน าเข้ารถยนต์ นอกจากนี้ ตลาด

ยังได้ sentiment บวกจากการประชุม ECB มีมติลดดอกเบี้ย 25 bps สู่ระดับ 

2.25% ตามคาด จากความไม่แน่นอนเรื่องเศรษฐกิจ หลังจากที่สหรัฐฯ เผย

แผนข้ึนภาษีตอบโต้ในระดับที่สูง ขณะที่การลดดอกเบี้ยครั้งนี้ มองว่าไม่น่าจะ

ส่งผลให้เงนิเฟ้อเพ่ิมสูงข้ึน กลับกัน จะช่วยให้เศรษฐกิจยุโรปกลับมาฟ้ืนตัวได้



▪ หุ้นเอเชียปิดบวกเป็นส่วนใหญ่ ญ่ีปุ่นน า เจรจาสหรัฐฯ เรื่องภาษีน าเข้า 

ตลาดหุ้นเอเชียส่วนใหญ่ปิดบวกได้ จากความหวังว่าหลายๆ ประเทศจะได้

เข้าเจรจากับสหรัฐฯ เพ่ือท่ีจะหาข้อตกลงในอัตาภาษีน าเข้า รวมถึง

ประเด็นอ่ืนๆ เช่นการเข้าซ้ือสินค้าจากสหรัฐฯ เพ่ิมเติม โดยญ่ีปุ่นได้เริ่มเข้า

เจรจากับสหรัฐฯ และมี ปธน. Donald Trump เข้ามาเจรจาด้วยเช่นกัน 

โดยผลออกมาในเชิงบวก ประเด็นน้ีได้ส่งผลเชิงบวกต่อ sentiment การ

ลงทุนในเอเชีย ด้านตัวเลขเศรษฐกิจจีนส่วนใหญ่ ออกมาดีกว่าคาด น า

โดยตัวเลขภาคการบริโภค ส่วนนึงมาจากมาตรการช่วยเหลือจาก

ทางการจีน ขณะท่ีภาคอสังหาฯ ยังอยู่ในโซนชะลอตัว

▪ หุ้นไทยพุ่งแรง ตามตลาดในภูมิภาค หุ้นไทยเปิดเพียง 3 วันท าการใน

สัปดาห์ท่ีผ่านมา แต่ก็สามารถปิดบวกพุ่ง ตามตลาดภูมิภาคได้ หลังนัก

ลงทุนมีความหวังเรื่องการเจรจากับสหรัฐฯ โดย รองนายกฯ เตรียมเข้า

เจรจาในวันท่ี 23 เม.ย. น้ี ขณะท่ีผลประกอบการของกลุ่มธนาคาร แม้จะ

ออกมาดี แต่ไส้ในท าให้นักลงทุนกังวล โดยเฉพาะในส่วนของ NIM ท่ี

ปรับตัวลดลงตามอัตราดอกเบ้ียในตลาด ด้านนักลงทุนต่างชาติขายสุทธิ

ตลาดหุ้นไทยมูลค่า 27 ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• ตลาดหุ้นจะฟ้ืนตัวหรือไม่ ขึ้นอยู่กับความคืบหน้าของการเจรจาการค้า

และ Earnings ของ US Big Tech ความผันผวนในตลาดหุ้นแม้จะลดลง

แต่ก็ยังหลงเหลืออยู่ ซ่ึงความผันผวนจะลดลงต่อหรือไม่ ขึ้นอยู่กับว่า

สหรัฐฯ กับประเทศคู่ค่าต่างๆ จะมีความคืบหน้าในการเจรจากันได้มาก

น้อยเพียงใด ซ่ึงในปัจจุบันคู่ค้ารายใหญ่อย่างญ่ีปุ่นและยุโรปมี

สัญญาณการเจรจากับสหรัฐฯ ท่ีดี มีเพียงจีนท่ียังไม่ยอมเปิดโต๊ะ

เจรจาแต่เริ่มมีท่าทีท่ีผ่อนคลายมากข้ึน ดังน้ัน หากสหรัฐฯ กับจีนเริ่มคุย

กันได้  จะช่วยให้บรรยากาศการลงทุนดีขึ้ น  เราจึงต้องติดตาม

สถานการณ์และยังไม่จ าเป็นต้องรีบเพ่ิมการลงทุนมากนัก นอกจากน้ี 

ในวันอังคารและพฤหัสฯ เราต้องติดตามผลประกอบการของ Tesla 

และ Alphabet ว่าจะออกมาดีเหมือน Netflix และ TSMC หรือไม่ หากท้ัง

รายไ ด้และผลก า ไร  รวม ท้ัง  Guidance ออกมาดี  จะ ช่วยเสริม

บรรยากาศการลงทุนให้ดีขึ้นได้ สุดท้าย เรายังต้องติดตามตัวเลข

เศรษฐกิจท่ีส าคัญและท่าทีของธนาคากลางกันต่อ โดนในวันพุธน้ีจะมี

การประกาศดัชนี PMI เดือน เม.ย. ของฝ่ังยุโรป ซ่ึงเราคาดว่าโดยรวม

จะออกมาไม่แย่ จากการท่ีธนาคารกลางในฝ่ังยุโรปยังเดินหน้าลด

ดอกเบ้ียต่อเน่ือง กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ ท้ังในภาคการผลิตและ

บริการจึงมีโอกาสขยายตัวต่อได้ และจะช่วยลดความกังวลเรื่อง 

Global Recession ได้อีกด้วย ดังน้ัน เราจึงแนะน าผู้ท่ีรับความเส่ียงได้

ทยอยสะสมกองทุน ES-ULTIMATE GA Series เพ่ือเป็นการกระจาย

ความเส่ียงในช่วงที่ตลาดยังคงมีความผันผวนอยู่นี้ 

Source: Bloomberg

จับตาท่าทีของสหรฐัฯ และจีน หากเริม่มีการเจรจากัน          
ย่อมส่งผลดีต่อบรรยากาศการลงทนุ



• US Earnings Season Q1/25 เปิดฉากได้ดี ช่วยหนุนบรรยากาศการ

ลงทุน  ช่วงสงกรานต์  กลุ่ม  Big Bank สหรัฐฯ มีการประกาศผล

ประกอบการซ่ึงโดยรวมยังออกมาแกร่ง จาก Net Interest Income ที่ยัง

ขยายตัวได้ รวมท้ังก าไรจาก Trading Desk ที่ดีกว่าคาด ท าให้นักลงทุน

เริ่มมีความเช่ือม่ันต่อการลงทุนมากข้ึน ท้ังน้ี นอกจากกลุ่ม Big Bank แล้ว 

บริษัทในกลุ่ม Tech อย่าง Netflix และ TSMC ยังรายงานท้ังรายได้และ

ผลก าไรดีกว่าคาด โดยเฉพาะ TSMC ที่ยังมองว่าความต้องการใช้ชิปเพ่ือ 

AI น้ันยังดีอยู่ไม่เส่ือมคลาย ส่งผลให้เราคาดว่า Earnings ของกลุ่ม Big 

Tech ท่ีจะเริ่มประกาศในสัปดาห์น้ีโดยรวมจะยังออกมาดีเพราะธีม AI 

ยังคงอยู่คู่ตลาด โดยเฉพาะ Alphabet ที่รายได้ของ Search Engine มี

แนวโน้มเพ่ิมข้ึนต่อเพราะรายได้ส่วนดังกล่าวอาจไม่ได้รับผลกระทบจาก

การขึ้น Tariff มากนัก ด้าน Tesla เรามองว่าตัวเลขรายได้และผลก าไร 

Q1/25 อาจออกมาไม่ดี จากยอดการผลิตและส่งมอบรถที่ลดลง และต่า

ที่สุดในรอบ 3 ปี  อย่างไรก็ตาม เราต้องติดตามว่ารายได้จากธุรกิจอ่ืนๆ 

อย่างธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องกับพลังงานจะเพ่ิมข้ึนชดเชยยอดขายท่ีลดลงได้

หรือไม่ รวมท้ัง Elon Musk จะให้ Guidance ในระยะต่อไปอย่างไร หาก 

Guidance ออกมาดีเพียงนิดเดียว จะช่วยให้ราคาหุ้น Tesla กลับมาฟ้ืน

ตัวได้เร็วเพราะนับจากต้นปีที่ผ่านมาราคาหุ้น Tesla ปรับตัวลงถึง 36%

สะท้อนว่านักลงทุนได้รับรู้ข่าวร้ายต่างๆ ไปมาแล้ว ดังน้ัน จึงแนะน าผู้ท่ี

รับความเส่ียงได้ ทยอยสะสมกองทุน ES-GCORE และ KT-FINANCE-A

Source: Bloomberg, Investing

เปิดฉาก Big Tech Earnings จับตาดูผลประกอบการของ 
Tesla และ Alphabet ในวันอังคารและพฤหสัฯ นี้



• หุ้นจีนมีแนวโน้ม sideway รอดูการเจรจากับสหรัฐฯ ตลาดหุ้นจีน

โดยเฉพาะ A-Share เคลื่อนไหวในกรอบแม้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจท่ีส าคัญ

อย่าง GDP Q1/25 ออกมาดีกว่าท่ีคาด เน่ืองจากนักลงทุนมุ่งความ

สนใจไปท่ีการเจรจาการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ ว่าจะเกิดขึ้นหรือไม่ 

เพราะทางการจีนส่ือสารออกมาแล้วว่าพร้อมเจรจาหากสหรัฐฯ เลิกให้

ร้ายจีน และสหรัฐฯ เองก็ออกมากล่าวว่าไม่อยากขึ้นภาษีกับจีนไป

มากกว่าน้ีอีก หากท้ังสองประเทศมีการเจรจากันข้ึนจริง ย่อมเป็นผลดี

ต่อตลาด แต่หากไม่สามารถเจรจากันได้ ตลาดหุ้นอาจผันผวนต่อได้ 

ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ถือครองกองทุน ES-CHINAA, ES-COF และ UCI

เพ่ือรอดูสถานการณ์

• หุ้นอินเดียมีโอกาสผงาดต่อ น่าลงทุน นักลงทุนต่างชาติกลับมาลงทุนใน

ตลาดหุ้นอินเดียอีกครั้งหลังจากท่ีการเจรจาระหว่างอินเดียและสหรัฐฯ 

คืบหน้า และ RBI ยังกลับมามีท่าทีท่ีผ่อนคลายพร้อมลดดอกเบ้ียต่อ            

เราจึงแนะน าให้ทยอยสะสมกองทุน ES-INDAE

• หุ้นยุโรปเริ่มฟ้ืนตัว คาดการเจรจาการค้าเป็นไปได้ด้วยดี  ตลาดหุ้นฝ่ัง

ยุโรปโดยเฉพาะเยอรมนีพลิกกลับมาปรับตัวขึ้นได้ดีในสัปดาห์ก่อน ส่วน

หน่ึงจากการท่ีสหรัฐฯ และอิตาลี มีความคืบหน้าในการเจรจาการค้าท่ีดี 

ท าให้นักลงทุนมีความหวังว่าฝ่ังยุโรปจะมีข้อตกลงทางการค้าได้ทัน

ภายใน 90 วันน้ี นอกจากน้ี ตลาดยังได้แรงส่งจากการท่ี ECB เดินหน้า

ลดดอกเบี้ยต่ออีก 0.25% เพ่ือเป็นการป้องกันไม่ให้เกิดภาวะ Recession 

พร้อมท้ังยังส่งสัญญาณลดดอกเบ้ียต่อ ดังน้ัน เราจึงมองว่าตลาดหุ้น

ยุ โรปจะมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อได้  จึงแนะน าให้ ผู้ ท่ีรับความเส่ียงได้          

ทยอยสะสมกองทุน ES-GER กันต่อ 

• หุ้นญ่ีปุ่นมีโอกาสฟ้ืนตัวได้ช่ัวขณะ แต่ระยะต่อไปยังเส่ียง เรามองว่า

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นอาจรีบาวน์ได้บ้างจากการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ 

และญ่ีปุ่นท่ีเป็นไปได้ด้วยดี แต่ท้ังน้ี ญ่ีปุ่นยังหนีไม่พ้นจากภาวะดอกเบ้ีย

ขาขึ้นเพราะเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง หาก BOJ กลับมาขึ้นดอกเบ้ียจะ

เป็นปัจจัยลบต่อตลาด จึงไม่แนะน าให้ลงทุน



กองทุนตลาดหุ้นอ่ืนๆ ที่ให้ถือครอง

• ถือครองการลงทุน : 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 

• รับความเส่ียงได้ ทยอยสะสม: ES-ULTIMATE GA 1/2/3 (ลงทุนระยะยาวกว่า 

3 ปี), ES-GCORE, KT-FINANCE-A, ES-GER, ES-INDAE, TISCOHD-A

• พิจารณาลดสัดส่วนการลงทุนตาม CIO View : ES-USBLUECHIP, 

ES-USTECH, และ SCBSEMI (A)



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ตลาดการลงทุนท่ัวโลกรวมถึง

ตลาดการลงทุนในตราสารหน้ีเริ่มมีความผ่อนคลายมากข้ึน หลังจากปั่ นป่วนจาก

การข้ึนภาษีการค้าอย่างรุนแรงท่ัวโลกของสหรัฐฯ โดย MOVE Index ที่วัดความ

ผันผวนของการลงทุนในตราสารหนี้ปรับตัวลงเกือบ 16.5% ในสัปดาห์ที่ผ่านมา 

ท้ังน้ีดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ีท่ัวโลกต่างก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในสัปดาห์ก่อน ท้ัง

ตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรฐับาล หุ้นกู้ภาคเอกชนระดับ Investment Grade และ

ตราสารหนี้ประเภท High Yield โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี ต่างก็

ปรับตัวลงท่ัวโลก ท้ังสหรัฐฯ, อังกฤษ, ยุโรป, เยอรมัน และญ่ีปุ่น เช่นเดียวกับดัชนี

การลงทุนในตราสารหนี้ EM ท่ีปรบัตัวเพ่ิมข้ึนในสัปดาห์ก่อน ตามอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรของประเทศใน EM ท่ีปรับตัวลดลงในทิศทางเดียวกับพันธบัตรท่ัวโลก 

ส่วนดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ไทยยังสามารถปรับตัวขึ้นได้เล็กน้อย แม้อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี ไทยจะทรงตัวในสัปดาห์ที่ผ่านมา แต่อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรระยะส้ัน เช่น 1 ปี, 2 ปี และ 5 ปี ยังปรับตัวลงได้ ท้ังน้ีตลาดการลงทุนใน

ตราสารหนี้ แม้จะยังมีโอกาสผันผวนตามข่าวการเจรจาเกี่ยวกับการค้าระหว่าง

สหรฐัฯ และประเทศต่างๆ แต่ความกังวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจถดถอยก็ดูเหมือนจะเบา

บางลงไปบ้าง จากท่าทีของสหรัฐฯ และจีน ที่ยุติการปรับขึ้นอัตราภาษีการค้า

โต้ตอบกันไปมา และเปิดทางถึงการเจรจาการค้าระหว่างกันในอนาคต อย่างไรก็

ตาม ประเด็นเกี่ยวกับภาษีการค้าของสหรัฐฯ ยังคงมีความไม่แน่นอนอยู่สูง ซ่ึง

ส่งผลให้ธนาคารกลางหลายแห่ง รวมถึง Fed ได้ออกมาส่งสัญญาณว่าอยากรอดู

ความชัดเจนถึงผลกระทบจากนโยบายภาษีการค้าสหรัฐฯ ก่อนที่จะปรับเปลี่ยน

นโยบายการเงินต่อไป แต่ก็มีธนาคารกลางบางแห่งเริ่มลดดอกเบี้ยเพ่ือช่วยเหลือ

เศรษฐกิจที่อาจได้รบัผลกระทบจากนโยบายภาษีการค้าของสหรฐัฯ
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• Powell มองภาษีการค้าเป็นงานท้าทายของ Fed ท่ามกลางแรงกดดันของ Trump 

ให้ลดดอกเบี้ย คุณ Jerome Powell ประธาน Fed กล่าวส่งสัญญาณย้าว่ายังไม่รีบ

ลดดอกเบี้ยเร็ว ๆ นี้ โดยระบุการขึ้นภาษีการค้าอย่างรุนแรงของสหรัฐฯ จะท าให้

เกิดงานที่ท้าทายของ Fed ในความพยายามควบคุมเงนิเฟ้อควบคู่ไปกับการกระตุ้น

เศรษฐกิจ โดยระบุยังต้องใช้เวลารอให้เกิดความชัดเจนมากกว่านี้  ก่อนที่จะ

ปรบัเปลี่ยนนโยบายการเงนิต่อไป ขณะที่ประธานาธบิดี Donald Trump เรียกร้องให้ 

Fed ลดดอกเบี้ย โดยระบุหากประธาน Fed เข้าใจส่ิงท่ีก าลังท าอยู่ ดอกเบี้ยจะต้อง

ลดลง อีกท้ังยังมีข่าวท่ี Trump ก าลังศึกษาช่องทางที่จะปลด Powell ออกจาก

ต าแหน่ง ซ่ึงอาจสรา้งความปั่ นป่วนให้ตลาดการลงทุนได้

• เงินเฟ้ออังกฤษชะลอลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 เงินเฟ้ออังกฤษ เดือน มี.ค. ชะลอลง

เป็น 2.6%YoY จาก 2.8% ในเดือนก่อน ต่ากว่า 2.7% ที่ตลาดคาด นับเป็นระดับ

ต่าสุดนับตั้งแต่เดือน ธ.ค. ขณะที่เงินเฟ้อพ้ืนฐานชะลอลงเล็กน้อยเป็น 3.4%YoY 

จาก 3.5% ในเดือน ก.พ. โดยเงินเฟ้อภาคการบริการที่ BoE จับตาอย่างใกล้ชิด 

ชะลอลงเป็น 4.7%YoY จาก 5% เดือนก่อน ต่ากว่า 4.9% ที่ BoE คาด ท้ังน้ีผู้ว่าการ 

BOE กล่าวว่าผลกระทบต่อเงนิเฟ้อยังไม่แน่ชัด โดยชี้ให้เห็นถึงค่าเงนิที่ผันผวน

• เงินเฟ้อยุโรปชะลอตัวลงในเดือน มี.ค. เท่ากับตัวเลขเบื้องต้น เงินเฟ้อ เดือน มี.ค. 

ของยุโรป ชะลอลงสู่ระดับ 2.2%YoY ตามคาด เท่ากับตัวเลขที่ประกาศมาเบื้องต้น 

จาก 2.3% เดือนก่อน ขณะที่เงนิเฟ้อพ้ืนฐานยืนยันที่ระดับ 2.4%YoY จาก 2.6% ก.พ.

• เงินเฟ้ออินเดียชะลอลงต่อเนื่อง สนับสนุนให้ RBI ลดดอกเบี้ยต่อ เงินเฟ้อท่ัวไป 

เดือน มี.ค. ของอินเดีย ชะลอตัวลงต่อเป็น 3.34%YoY จาก 3.61% เดือนก่อน ต่า

กว่า 3.5% ที่ตลาดคาด โดยเงนิเฟ้อจากราคาอาหารชะลอลงเป็น 2.69%YoY จาก 

3.75% เดือน ก.พ. ขณะที่เงินเฟ้อพ้ืนฐาน เร่งตัวขึ้น 4.2%YoY จาก 4.08% เดือน

ก่อน ท้ังน้ีเงินเฟ้อท่ัวไปท่ีชะลอลงต่อเน่ือง และอยู่ต่ากว่าระดับ 4% ท าให้คาดว่าจะ

ช่วยท าให้ RBI สามารถลดดอกเบี้ยนโยบายลงต่อ หลังจากที่พ่ึงปรับลดดอกเบี้ยไป 

25bps สู่ระดับ 6% ในการประชุมเดือน เม.ย. เพ่ือช่วยสนับสนุนการเติบโตของ

เศรษฐกิจที่มีแนวโน้มได้รบัผลกระทบจากนโยบายการขึ้นภาษีการค้าของสหรฐัฯ



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM จากสถานการณ์การลงทุนที่เข้าสู่ภาวะปกติ

มากข้ึน ประเด็นภาษีการค้าผ่านพ้นช่วงท่ีข้ึนภาษีตอบโต้กันไปมา และเริ่มเข้าสู่

ข้ันตอนของเจรจา ท าให้ภาวการณ์ลงทุนผ่อนคลายข้ึนช่ัวคราว อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึนไปมากในช่วงต้นเดือน เม.ย. ก็ทยอยปรับตัวลดลง เป็น

โอกาสส าหรบัการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ เช่น ES-GINCOME ส่วนความกังวล

เศรษฐกิจถดถอยท่ีได้เริ่มผ่อนคลายลง โดยมีปัจจัยสนับสนุนคือความคืบหน้าของ

การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และประเทศต่างๆ ก็เป็นปัจจัยส่งเสริมการลงทุน

ในตราสารหนี้ประเภทเครดิต ส่งผลให้เรากลับมาแนะน าทยอยสะสมกองทุน KT-

CSBOND-A และ ES-GSBOND-A

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย แม้สภาวะการลงทุนในตราสารหนี้จะ

ดูผ่อนคลายมากขึ้น แต่ยังคงมีความไม่แน่นอน และอาจกระทบกับเศรษฐกิจใน EM 

ที่พ่ึงพาการค้าอยู่สูงได้ นอกจากนี้ค่าเงนิที่ผันผวนก็เป็นปจัจัยกดดันตอ่การด าเนนิ

นโยบายการเงิน และการลงทุนในตราสารหนี้ EM จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุนในตรา

สารหนี้ EM ในขณะนี้ ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย กลับมาแนะน าให้ทยอยสะสม

กองทุน KFAFIX-A หรือกองทุน K-FIXED-A ที่มี duration มากกว่า 1 ปี จาก

แนวโน้มอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยที่มีโอกาสปรับตัวลดลงในทิศทางเดียวกับ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ัวโลก ส่วนนักลงทุนท่ีรับความเส่ียงได้ไม่มาก หรือ

ต้องการพักเงนิ ก็สามารถลงทุนในกองทุนตราสารหน้ีระยะส้ันไว้ก่อนได้

• ตราสารหน้ี DM แนะน าทยอยสะสมกองทุน ES-GINCOME, 
ES-GSBOND-A และ KT-CSBOND-A

• ตราสารหน้ี EM ยังไม่แนะน าให้ลงทุน

• ตราสารหน้ีไทย แนะน าทยอยสะสมกองทุน KFAFIX-A, K-FIXED

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



เมษายน 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



เมษายน 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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