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• เม่ือสหรัฐฯ และจีนเริ่มคุยกันได้ ตลาดหุ้นย่อมมีโอกาสไปต่อ ขณะนี้คู่ค้าที่ส าคัญ

ของสหรฐัฯ ท้ังอังกฤษและจีน มีการเจรจากันได้ด้วยด ีโดยเฉพาะการเจรจากับจีน

ที่ผลในเบื้องต้นออกมาดีกว่าคาดและดีกว่าที่ทรัมป์มองว่าภาษีจากจีนอาจลด

เหลือ 80% โดยท้ังคู่ตกลงจะลดภาษีน าเข้าระหว่างกัน 115% เป็นเวลา 90 วัน โดย 

สหรัฐฯ เก็บจากจีนเหลือ 30% (Baseline 10%+20% Fentanyl Tariff) ขณะที่จีน

เก็บจากสหรฐัฯ เพียง 10% ซ่ึงจะมีผลตั้งแต่ 14 พ.ค. 25 ส่งผลให้นักลงทุนในตลาด

มองว่าโอกาสเกิด Global Recession จะลดลง น าไปสู่การปรบัขึ้นของตลาดต่อไป

• คาดเงินเฟ้อสหรัฐฯ เดือน เม.ย. จะไม่พุ่งแรง เสริมภาวะ Risk On วันอังคารนี้จะมี

การประกาศตัวเลข CPI เดือน เม.ย. ของสหรัฐฯ ซ่ีงเรามองว่าจะไม่พุ่งแรงและมี

โอกาสชะลอตัวลงมากกว่าที่ตลาดคาดแม้ว่าราคารถยนต์มือสองจะปรับขึ้นเร็วก็

ตาม จากราคาน้ามันท่ีปรับตัวลงมามาก ราคาอาหารอย่างไข่ไม่เพ่ิมขึ้น และค่าเช่า

ในสหรัฐฯ ที่ยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเนื่อง อันจะท าให้นักลงทุนสบายใจว่าการ

ขึ้ นภาษียังไม่ ได้ ส่งผลให้ เงินเฟ้อพุ่งขึ้ นอย่างรวดเร็วตามที่กังวล ภาวะ 

Stagflation จึงเกิดขึ้นได้ยาก น าไปสู่การปรบัตัวขึ้นของสินทรพัย์เส่ียงอีกทางหนึ่ง 

• ติดตามเหตุการณท์ี่ส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ Earnings ของ Tencent และ Alibaba (พุธ

และพฤหัสฯ) ตัวเลข PPI เดือน เม.ย. ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บรโิภคของสหรฐัฯ 

(พฤหัสฯ และศุกร)์ 

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

กองทุนตราสารหนี้ :

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

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

KT-CSBOND-A



ตัวเลข CPI และ PPI เดือน เม.ย. ของสหรัฐฯ 
(อังคารและพฤหัสฯ)

Earnings ของ Tencent และ Alibaba (พุธ
และพฤหัสฯ) 

ค าแถลงของคุณ Powell ที่                      
Washington D.C. (พฤหัสฯ) 

ตัวเลขดัชนีความเช่ือม่ันผู้บรโิภคของ
สหรัฐฯ เดือน พ.ค. (ศุกร)์ 



• หุ้นสหรัฐฯ ย่อตัว รอดูการเจรจาการค้าของสหรัฐฯ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

ปรับตัวลงเล็กน้อยในสัปดาห์ก่อน โดยเป็นการย่อตัวหลังจากปรับตัว

เพ่ิมขึ้นติดต่อกันในช่วงก่อนหน้า จนมาอยู่ใกล้เคียงกับระดับก่อนการ

ประกาศภาษีการค้าตอบโต้ (reciprocal tariff) ในวันที่ 2 เม.ย. โดยนัก

ลงทุนชะลอการลงทุน รอดูผลการเจรจาการค้ากับจีนในช่วงสุดสัปดาห์ 

ขณะที่ในช่วงระหว่างสัปดาห์ก็ได้ประกาศว่าบรรลุผลการเจรจาการค้า

กับอังกฤษ ซ่ึงนับเป็นชาติแรกในสมัยที่ 2 ของทรัมป์ ส่วนผลการประชุม 

FOMC สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นอีกส่ิงหนึ่งที่นักลงทุนเฝ้าจับตาก็เป็นไปตามคาด 

โดย Fed คงดอกเบี้ยตามคาด พร้อมส่งสัญญาณระมัดระวังจากความ

ไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นจากนโยบายภาษีการค้าของทรัมป์ พร้อมย้าว่าแรง

กดดันทางการเมือง ที่ทรัมป์กดดันให้ Fed ลดดอกเบี้ย ไม่มีผลต่อการ

ตัดสินใจของ Fed ขณะที่ตัวเลขยอดผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก

รายสัปดาห์กลับมาปรับตัวลดลงอยู่ในระดับต่ากว่าคาด สะท้อนตัวเลข

ภาคแรงงานที่ยังดีอยู่ ด้านการประกาศผลประกอบการของบริษัทจด

ทะเบียนส่วนใหญ่ยังออกมาดีกว่าคาด

 ความคาดหวงัเงนิเฟ้อพุ่งสูงขึ้น ส่วนหนึ่งเกิดจาก
ความกังวลนโยบายภาษีการคา้ของทรมัป์

 ตัวเลขการจ้างงานที่แข็งแกรง่ และเงนิเฟ้อที่มีแนวโน้ม
ชะลอลง สนับสนุนการคงดอกเบี้ยของ Fed



▪ หุ้นยุโรปยังแข็งแกร่ง น าโดยตลาดหุ้นเยอรมัน  ตลาดหุ้นยุโรปยังคงปรับตัว

เพ่ิมข้ึนได้ต่อในสัปดาห์ก่อน น าโดยตลาดหุ้นเยอรมันที่ปรับตัวข้ึนอย่าง

แข็งแกร่ง จากความหวังการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และประเทศต่างๆ 

ทั่วโลก โดยเฉพาะการเปิดฉากเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับ จีน ซ่ึงช่วย

คลายความกังวลเกี่ยวกับสงครามการค้า และการถดถอยของเศรษฐกิจโลก 

นอกจากนี้ตลาดหุ้นยุโรปยังได้แรงหนุนจากตัวเลขเศรษฐกิจ และการ

ประกาศผลประกอบการที่ออกมาดีกว่าคาด เช่น PMI รวม เดือน เม.ย. ของ

ยุโรป ลดลงเป็น 50.4 จาก 50.9 ในเดือน มี.ค. ดีกว่า 50.1 ที่ตลาดคาด, ยอด

ส่งออก เดือน มี.ค. ของเยอรมัน ขยายตัว 1.1%MoM ชะลอลงจาก 1.8% เดือน

ก่อน ดีกว่า 1% ที่ตลาดคาดเล็กน้อย เป็นต้น ขณะที่ตลาดหุ้นอังกฤษปรับตัว

เพ่ิมข้ึนในสัปดาห์ก่อนเช่นกัน โดยอังกฤษนับเป็นชาติแรกที่เจรจาการค้ากับ

สหรัฐฯ ส าเร็จ แม้จะยังไม่เปิดเผยรายละเอียดของผลการเจรจาการค้า รวม 

ถึงยังไม่มีการลงนามในสัญญา แต่ทรัมป์ก็ได้เผยผ่านช่องทาง Truth Social 

แสดงให้เห็นว่าอังกฤษซึ่งเป็นชาติที่ขาดดุลการค้ากับสหรัฐฯ จะถูกเรียกเก็บ

ภาษีการค้าข้ันพ้ืนฐาน 10% พร้อมท่ีจะมีการส่ังซ้ือสินค้าจากสหรัฐฯ มากข้ึน 

ทั้งสินค้าทางการเกษตร รวมถึงค าส่ังซ้ือเครื่องบินจากโบอ้ิง ส่วนผลการ

ประชุม BOE ก็มีมติปรับลดดอกเบี้ย 25bps ตามคาด โดยคณะกรรมการถึง 7 

ท่าน สนับสนุนให้ลดดอกเบี้ย (2 ท่าน สนับสนุนการลดดอกเบี้ย 50bps) แสดง

ถึงท่าทีของ BOE ที่ยังคงต้องการผ่อนคลายนโยบายการเงิน แม้จะมีความ

ระมัดระวงัที่เพ่ิมข้ึนจากความไม่แน่นอนของนโยบายภาษีการค้าสหรฐัฯ



▪ หุ้นเอเชียบวก จีนลดดอกเบ้ียกระตุ้นเศรษฐกิจ ตลาดหุ้นส่วนใหญ่ในเอเชีย

ปิดปรับตัวเพ่ิมข้ึนในสัปดาห์ก่อน แม้นักลงทุนจะรอดูผลการเจรจาการค้า

ระหว่างจีนกับสหรัฐฯ ช่วงสุดสัปดาห์ แต่ท่าทีท่ีผ่อนคลายลงของสหรัฐฯ 

ก็ท าให้นักลงทุนมีความหวังเกี่ยวกับการเจรจาการค้ามากขึ้น โดยตลาด

หุ้นจีน A-Share ปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้ดี จากการท่ีทางการจีนส่งสัญญาณ

กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดย PBoC ได้ปรับลดดอกเบ้ีย reverse repo 

อายุ 7 วัน จาก 1.5% เหลือ 1.4% และประกาศลด RRR ลง 50bps พร้อมท้ัง

มีเครื่องมือทางการเงินเพ่ือช่วยเหลือเศรษฐกิจจีน โดยมุ่งเน้นไปท่ีภาค

การบริโภค และบริษัทในกลุ่มเทคโนโลยี ท่ามกลางตัวเลขเศรษฐกิจ เดือน 

เม.ย. ของจีนท่ีเริ่มได้รับผลกระทบจากการข้ึนภาษีการค้าของสหรัฐฯ เช่น 

PMI ภาคการบริการ และ PMI รวมจาก Caixin ท่ีปรับตัวลง รวมถึงเงิน

เฟ้อ เดือน เม.ย. ท่ี -0.1%YoY ติดลบต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 อย่างไรก็ตาม 

ยอดส่งออกเดือน เม.ย. ของจีน เติบโต 8.1%YoY ดีกว่าคาด แม้การส่ง 

ออกไปสหรัฐฯ จะหดตัวแรง แต่ก็ได้การส่งออกไปอาเซียนและยุโรปเพ่ิม

ขึ้นมาชดเชย ด้านตลาดหุ้นอินเดีย ปรับตัวลงในสัปดาห์ก่อน นับเป็นการ

ย่อตัวลงหลังปรับตัวขึ้นอย่างโดดเด่นในช่วงก่อนหน้า โดยมีปัจจัยกดดัน

จากการท่ีอินเดียเปิดฉากโจมตีทางอากาศใส่ปากีสถาน เพ่ือตอบโต้กรณี

ก่อการร้ายท่ีแคชเมียร์ ซ่ึงภายใต้การควบคุมของอินเดีย อย่างไรก็ตาม 

ในช่วงสุดสัปดาห์อินเดียและปากีสถาน บรรลุข้อตกลงหยุดยิง ส่งผลให้

สถานการณ์การลงทุนมีแนวโน้มกลับมาสู่ภาวะปกติ

▪ หุ้นไทยบวกต่อ กลับมายืนเหนือ 1,200 จุด ตลาดหุ้นไทยปิดปรับตัวเพ่ิมข้ึน 

ปิดสัปดาห์ท่ีระดับ 1,210.94 จุด กลับมายืนเหนือระดับ 1,200 จุดอีกครั้ง 

โดยเป็นการบวกต่อเน่ือง หลังจากท่ี กนง. ปรับลดดอกเบ้ียนโยบายในช่วง

ก่อนหน้า และเป็นการบวกในทิศทางเดียวกับตลาดหุ้นส่วนใหญ่ในภูมิภาค 

แม้จะเผชิญแรงขายในช่วงปลายสัปดาห์บ้าง จากการลดความเส่ียงของ

นักลงทุนรอดูผลการเจรจาการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ



• Recovery in May มีโอกาสเกิดมากขึ้น อย่าพ่ึงออกจากตลาด ตลาด

หุ้นโลกมีข่าวดีเข้ามาต่อเน่ือง โดยขณะน้ีคู่ค้าท่ีส าคัญของสหรัฐฯ ท้ัง

อังกฤษและจีน มีการเจรจากันได้ด้วยดี โดยเฉพาะการเจรจากับจีนท่ี

ผลในเบ้ืองต้นออกมาดีกว่าคาดและดีกว่าท่ีทรัมป์มองว่าภาษีจากจีน

อาจลดเหลือ 80% โดยท้ังคู่ตกลงจะลดภาษีน าเข้าระหว่างกัน 115% เป็น

เวลา 90 วัน ท าให้สหรัฐฯ เก็บภาษีจากจีนเหลือ 30% (Baseline 

10%+20% fentanyl tariff) ขณะท่ีจีนเก็บภาษีจากสหรัฐฯ เพียง 10% 

ซ่ึงจะมีผลต้ังแต่ 14 พ.ค. 25 ส่งผลให้เรามองว่าโอกาสเกิด Global 

Recession จะลดลง และจะน าไปสู่การปรับขึ้นของตลาดหุ้นต่อไป ส่วน

อีกปัจจัยส าคัญประจ าสัปดาห์น้ีคือ การประกาศตัวเลขเงินเฟ้อเดือน 

เม.ย. ของสหรัฐฯ ซ่ึงเรามองว่าจะไม่พุ่งแรงและมีโอกาสชะลอตัวลง

มากกว่าท่ีตลาดคาดแม้ว่าราคารถยนต์มือสองจะปรับขึ้นเร็วก็ตาม 

จากราคาน้ามันท่ีปรับตัวลงมามาก ราคาอาหารอย่างไข่ไม่เพ่ิมข้ึน และ

ค่าเช่าในสหรัฐฯ ท่ียังมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเน่ือง อันจะท าให้นัก

ลงทุนสบายใจว่าการขึ้นภาษีไม่ได้ส่งผลให้เงินเฟ้อพุ่งขึ้นอย่างรวดเร็ว

ตามท่ีกังวล ภาวะ Stagflation จึงเกิดข้ึนได้ยาก รวมท้ังจะส่งผลให้

ดัชนีความเช่ือม่ันของผู้บริโภคในสหรัฐฯ ดีข้ึนต่อเน่ือง น าไปสู่การ

ปรับตัวข้ึนของตลาดหุ้นท่ัวโลกโดยเฉพาะสหรัฐฯ อีกทางหน่ึง ดังน้ัน 

เราจึงแนะน าผู้ท่ีรับความเส่ียงได้ทยอยสะสมกองทุนท่ีเราแนะน าเพ่ือ

ร่วมเดินทางไปกับการฟ้ืนตัวของตลาด

Source: ttb Investment Product Strategist, as of 9 May 2025 

ราคานา้มันที่ปรับตัวลงแรง 
คือปัจจัยส าคัญที่จะท าให้เงนิเฟ้อสหรัฐฯ ไม่พุ่ง



• กลุ่ม Big Tech กลับมาฟ้ืนตัวได้ดี และมีแนวโน้มไปต่อ นอกจากเรื่องการ

เจรจาทางภาษี ตลาดหุ้นยังมีข่าวดีจากการที่ทางสหรัฐฯ มีการออกหรือ

ปรับปรุงมาตรการต่างๆ เพ่ือให้เป็นประโยชน์ต่อบริษัทในสหรัฐฯ ซึ่งหนึ่งใน

มาตรการที่มีผลอย่างมากคือ การยกเลิกข้อจ ากัดการส่งออกชิปที่อยู่

ภายใต้ AI Diffusion Rule ซ่ึงมีการริเริ่มมาตั้งแต่สมัยรัฐบาลไบเดน อันจะ

ส่งผลให้ยอดขายชิปท่ัวโลกมีแนวโน้มขยายตัวต่อ และบริษัทท่ีส าคัญอย่าง 

Nvidia อาจไม่สูญเสียรายได้จากจีนในอนาคตตามที่กังวลกันอีกด้วย 

นอกจากนี้ การที่สหรัฐฯ กับจีนมีการปรับลดภาษีน าเข้าระหว่างกันเป็น

อย่างมาก ยังส่งดีโดยตรงต่อหุ้นกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับ Smartphone อย่าง 

Apple และ Broadcom อีกด้วย เพราะ Apple เองก็ยังมีการผลิต iPhone ที่

จีนอยู่ ดังน้ัน เราจึงแนะน าผู้ท่ีรับความเส่ียงได้ทยอยสะสมกองทุนแนะน า

อย่าง ES-GCORE กันต่อ 

• หุ้นกลุ่มธนาคารสหรัฐฯ กลับมาน่าลงทุนอีกครั้ง แน่นอนว่าการที่สหรัฐฯ 

สามารถเจรจาทางการค้ากับคู่ค้าที่ส าคัญได้  ย่อมส่งผลให้แนวโน้ม

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในอนาคตดีขึ้น โอกาสที่จะเกิดภาวะ Recession น้ันลดลง 

ส่งผลดีต่อหุ้นกลุ่มธนาคารโดยตรง นอกจากนี้ การที่อัตราภาษีน าเข้า

โดยเฉพาะกับจีนที่ลดลงอย่างมาก เรามองว่ามีโอกาสส่งผลให้ คุณ Powell 

ส่ือสารเรื่องการลดดอกเบี้ยที่ชัดเจนมาขึ้นในงานสัมมนาที่ Washington 

D.C. วันพฤหัสฯ นี้ อันจะช่วยให้นักลงทุนมั่นใจต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน 

ดังน้ัน จึงแนะน าผู้ที่รับความเส่ียงได้ทยอยสะสมกองทุน KT-FINANCE-A

Source: SIA

การยกเลิก AI Diffusion Rule ของสหรฐัฯ มีโอกาสส่งผลให้การ
ส่งออกและความต้องการใช้ชิปเพ่ือ AI ขยายตัวต่อเนื่อง 

ส่งผลดีต่อก าไรของกลุ่ม Big Tech สหรัฐฯ 



• หุ้นจีนมีโอกาสฟ้ืนตัวจากการเจรจาการค้า การเจรจาการค้าระหว่าง

สหรัฐฯ และจีนท่ีเป็นไปได้ด้วยดี ย่อมส่งผลให้ตลาดหุ้นจีนมีแนวโน้มฟ้ืน

ตัวตามตลาดหุ้นสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม เรายังต้องติดตามตัวเลข

เศรษฐกิจท่ีส าคัญของจีนกันต่อ โดยเฉพาะตัวเลขราคาบ้านประจ าเดือน 

เม.ย. ท่ีจะประกาศในวันจันทร์ท่ี 19 พ.ค. หากยังไม่ฟ้ืนตัวได้ดี อาจท าให้

นักลงทุนมีความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจจีนและย้ายเงินทุนไปลงทุนใน

ตลาดหุ้นอ่ืนได้ ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ถือครองกองทุน ES-CHINAA,

ES-COF และ UCI เพ่ือรอดูสถานการณ์

• ตลาดหุ้นอินเดียมีแต่ปัจจัยบวก จึงมีแนวโน้มปรับขึ้นต่อ สถานการณ์สู้

รบระหว่างอินเดียและปากีสถานได้สงบลงหลังจากท่ีท้ังสองประเทศ

บรรลุข้อตกลงหยุดยิง นอกจากน้ี เงินเฟ้ออินเดียเดือน เม.ย. ยังปรับตัว

ลงต่อเน่ืองมาอยู่ท่ีระดับ 3.16% YoY ต่ากว่าท่ีตลาดคาดจากราคา

อาหารท่ีลดลง เปิดทางให้ RBI ลดดอกเบ้ียต่อได้ เราจึงแนะน าให้ทยอย

สะสมกองทุน ES-INDAE กันต่อ

• ตลาดหุ้นฝ่ังยุโรปยังมีแนวโน้มปรับข้ึนต่อ สามารถทยอยลงทุนได้ 

ดอกเบ้ียท่ีมีแนวโน้มปรับลงต่อชัดเจน ยังเป็นปัจจัยบวกท่ีส าคัญต่อ

ตลาดหุ้นยุโรป ล่าสุด นอกจาก ECB แล้ว BoE กลับมาลดดอกเบ้ียต่อ 

0.25% ตามเงินเฟ้อท่ีลดลง โดยมีกรรมการ 2 ท่านเสนอให้ลดดอกเบ้ีย

ถึง 0.5% อีกด้วย สะท้อนให้เห็นถึงท่าทีของ BoE ท่ีผ่อนคลายมากขึ้น และ

เรามองว่า BoE จะเดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อแน่นอน เสริมบรรยากาศการ

ลงทุนในฝ่ังยุโรปให้ดีข้ึน ท้ังน้ี ตลาดหุ้นเยอรมนี ฟ้ืนตัวข้ึนสู่ระดับ All 

Time High อีกครั้ง จากการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และประเทศ

ต่างๆ ท่ีคืบหน้า ด้าน ECB ก็มีแนวโน้มลดดอกเบ้ียต่อเน่ือง รัฐบาล

เยอรมนีมีแนวโน้มกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมผ่านนโยบายการคลัง ส่วน

บริ ษัท ในตลาดหุ้ น เยอรมนีอย่ าง  SAP ก็ มีผลประกอบการ ท่ี ดี 

Rheinmetall ราคาหุ้นยังปรับข้ึนต่อเน่ือง จากการเพ่ิมงบประมาณใน

การป้องกันประ เทศ  ดัง น้ัน  เรา จึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน               

ES-GER กันต่อ 



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, ES-JPNAE, ES-USBLUECHIP, ES-USTECH, SCBSEMI (A)

• 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



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ีท่ัว

โลกปรับตัวลงเล็กน้อยในสัปดาห์ก่อน น าโดยการปรับตัวลงของตราสารหนี้

ประเภทพันธบัตรรัฐบาล ท่ีถูกกดดันจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 

ขณะที่ตราสารหนี้ประเภท High Yield ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนได้เล็กน้อย พรอ้มกับความผัน

ผวนของการลงทุนในตราสารหนี้ วัดจาก MOVE Index ที่ปรับตัวลดลง ซ่ึงการ

เคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ในช่วงที่ผ่านมา ตอบรับกับความกังวลเกี่ยวกับ

สงครามการค้าที่ผ่อนคลายลง โดยในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมาสหรัฐฯ ได้ประกาศว่า

สามารถบรรลุข้อตกลงทางการค้ากับอังกฤษได้เป็นชาติแรก หลังจากที่ประกาศขึ้น

ภาษีการค้าตอบโต้ (reciprocal tariff) ในช่วงต้นเดือน เม.ย. ขณะที่ข่าวการเจรจา

การค้ากับหลายชาตกิ็ออกมาในทิศทางบวก รวมถึงในช่วงสุดสัปดาห์ที่สหรฐัฯ เปิด

ฉากเจรจาการค้ากับจีน ก็จบลงไปด้วยดี ด้วยการปรับลดภาษีการค้าลงช่ัวคราว

ฝ่ายละ 115% เป็นเวลา 90 วัน ซ่ึงได้สร้างบรรยากาศทางบวกต่อตลาดการลงทุน

ท่ัวโลก ขณะท่ีผลการประชุมธนาคารกลางท่ัวโลกส่วนใหญ่ก็เป็นไปตามคาดใน

สัปดาห์ก่อน โดยการประชุม FOMC สหรฐัฯ คงดอกเบี้ยตามคาด, BOE ของอังกฤษ 

ลดดอกเบี้ยตามคาด ส่วนการประชุมธนาคารกลางนอร์เวย์, สวีเดน และมาเลเซีย 

ต่างก็คงดอกเบี้ยตามคาดเช่นกัน ด้านธนาคารกลางบราซิลเพ่ิมดอกเบี้ย 50bps 

ตามคาด จากแรงกดดันของเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ท้ังน้ีธนาคารกลางส่วนใหญ่ท่ัว

โลก ต่างก็มีท่าทีที่ระมัดระวังจากความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นจากนโยบายภาษีการค้า

ของสหรัฐฯ ท่ีอาจส่งผลต่อเศรษฐกิจโลกได้ อย่างไรก็ตาม ท้ังทิศทางการเจรจา

การค้าของสหรัฐฯ รวมถึงตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมา ยังไม่ได้อ่อนแอจนถึง

ข้ันท่ีต้องกังวลว่าจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย แต่อาจจะมีการชะลอตัวลงบ้าง 

ตามความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นในช่วงที่ผ่านมา
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• Fed คงดอกเบีย้ตามคาด พร้อมส่งสัญญาณระมัดระวัง ที่ประชุม FOMC สหรฐัฯ มี

มติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 4.25%-4.5% ตามคาด พร้อมระบุว่ามีความ

เส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน เกี่ยวกับอัตราการว่างงาน และเงนิเฟ้อท่ีอาจเพ่ิมสูงข้ึน จากนโยบาย

ภาษีการค้าของประธานาธบิดีทรัมป์ ที่ได้ประกาศขึ้นภาษีสูงกว่าที่ Fed คาดคิดไว้ 

และยังคงมีความไม่แน่นอนอยู่สูง ซ่ึงการเจรจาการค้าจะเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อ

มุมมองเศรษฐกิจในระยะถัดไป ซ่ึงคุณ Powell ประธาน Fed มองว่ายังไม่มีข้อมูลที่

มากพอ โดย Fed อยู่ในจุดที่ดีที่จะรอดูข้อมูลก่อนที่จะตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายการ 

เงนิต่อไป พรอ้มย้าว่าแรงกดดันที่ Trump เรยีกรอ้งให้ลดดอกเบี้ย ไม่ส่งผลต่อ Fed

• BOE ลดดอกเบี้ย 25bps ตามคาด ที่ประชุมธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) มีมติปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25bps สู่ระดับ 4.25% ตามคาด โดย 5 เสียงสนับสนุน

ให้ลดดอกเบี้ย 25bps มี 2 เสียง สนับสนุนให้ลดดอกเบี้ย 50bps และอีก 2 เสียง 

สนับสนุนให้คงดอกเบี้ย ท้ังน้ี BOE มองว่าเงนิเฟ้อมีแนวโน้มชะลอตัวสู่เป้าหมาย แต่

ก็มีมุมมองท่ีระมัดระวัง โดยเฉพาะความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นจากนโยบายภาษีการค้า

• เงนิเฟ้อจีนตดิลบต่อเนื่อง PBoC ปรับลดดอกเบีย้ เงนิเฟ้อท่ัวไป เดือน เม.ย. ของจีน 

-0.1%YoY เท่ากับเดือนก่อน และท่ีตลาดคาด ขณะท่ีเงินเฟ้อฝ่ังผู้ผลิต -2.7%YoY 

จาก -2.5% เดือนก่อน ติดลบต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 31 สะท้อนความเช่ือม่ันผู้บริโภคท่ี

ยังอ่อนแอ โดย PBoC ปรับลดอัตราดอกเบี้ย reverse repo อายุ 7 วัน ลง 10bps 

เหลือ 1.5% และจะปรบัลด RRR ลงอีก 50bps มีผลวันที่ 15 พ.ค.

• เงินเฟ้อไทยพลิกติดลบในเดือน เม.ย. ติดลบครั้งแรกรอบ 13 เดือน เงนิเฟ้อท่ัวไป

ของไทย พลิกติดลบ -0.22%YoY ในเดือน เม.ย. จาก +0.84% ในเดือน มี.ค. นับเป็น

การติดลบครั้งแรกในรอบ 13 เดือน โดยเป็นผลจากราคาน้ามันแก๊สโซฮอล์ที่ปรับ

ลดลงตามราคาน้ามันดิบในตลาดโลก และค่าไฟฟ้าที่อยู่ในระดับต่ากว่าปีก่อน ส่วน

เงนิเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคาอาหารและพลังงาน เร่งตัวขึ้น 0.98%YoY จาก 0.86% 

ในเดือนก่อนหน้า ท้ังน้ี สนค. คาดเงนิเฟ้อท่ัวไปเดือน พ.ค. มีแนวโน้มติดลบต่อเนื่อง

เป็นเดือนที่ 2 จากราคาน้ามันดิบในตลาดโลกที่ต่ากว่าปีก่อนอย่างมีนัยส าคัญ รวม 

ถึงนโยบายช่วยเหลือค่าครองชีพอย่างต่อเนื่องของทางภาครฐั



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และ

ประเทศต่างๆ ที่เป็นไปในทางบวก โดยเฉพาะการเจรจาการค้ากับจีน ส่งผลบวกต่อ

บรรยากาศการลงทุนท่ัวโลก รวมถึงการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีกลับเข้าสู่ภาวะปกติ

มากขึ้น เศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มดีขึ้นตามทิศทางการเจรจาการค้าเปน็บวกต่อการ

ลงทุนในตราสารหนี้ประเภทเครดิต ส่วนตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาล 

อาจจะถูกกดดันจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับตัวสูงขึ้นบ้าง ตามแนวโน้ม

การลงทุนที่หันไปหาสินทรัพย์เส่ียงมากขึ้น อย่างไรก็ตามแนวโน้มการลดดอกเบี้ยที่

ยังคงอยู่ ยังเป็นปัจจัยบวกต่อการลงทุนในสินทรัพย์กลุ่มนี้ คงค าแนะน าทยอย

สะสมกองทุน ES-GINCOME, ES-GSBOND-A และ KT-CSBOND-A

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย การเจรจาการค้าระหว่างจีนและ

สหรัฐฯ ท่ีผ่านพ้นไปด้วยดี อีกท้ังการลดดอกเบี้ยของจีนเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ เป็น

ปัจจัยบวกต่อการลงทุนในตราสารหนี้ EM อย่างไรก็ตาม  ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ

การเจรจาการค้ายังคงอยู่ ซ่ึงอาจส่งผลให้ค่าเงนิสกุลเงนิใน EM ผันผวนได้ ยังไม่

แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย เงินเฟ้อเดือน 

เม.ย. ที่พลิกกลับมาติดลบ และยังมีแนวโน้มที่จะติดลบต่อในเดือน พ.ค. สะท้อนแรง

กดดันเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับต่า ประกอบกับแนวโน้มเศรษฐกิจไทยที่ยังคงอ่อนแอ 

ส่งผลให้ ธปท. ยังมีแนวโน้มที่จะผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อ คงแนะน าทยอย

สะสมกองทุน KFAFIX-A หรอืกองทุน K-FIXED-A ที่มี duration มากกว่า 1 ปี

• 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



พฤษภาคม 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



พฤษภาคม 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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