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คาดสถานการณ์อิสราเอล – อิหรา่น ไม่กระทบ
ตลาดมากนัก ยังคงต้อง focus ไปที่ปัจจัยพ้ืนฐาน 
ของตลาดหุ้นกันต่อ
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• คาดสถานการณ์ระหว่างอิสราเอล - อิหร่านไมบ่านปลาย ตลาดหุ้นฟ้ืนตัวต่อ เรามองว่า

ปัญหาระหว่าง อิสราเอล-อิหรา่น เป็นแค ่Noise ในตลาด และจะกระทบตลาดการเงนิเพียง

ระยะส้ันเท่านั้น เนื่องจาก สหรฐัฯ ยังหนุนหลังอิสราเอล ท าให้อิหรา่นไม่อยากท าสงครามเตม็

รูปแบบ และสหรฐัฯ จะอาศัยจังหวะนี้ในการบีบให้อิหรา่นยอมท าข้อตกลงดา้นนิวเคลียร ์

นอกจากนี้ ราคาน้ามันยังมีแนวโน้มที่จะไม่พุ่งขึ้นแรงตอ่ เพราะ OPEC+ และสหรฐัฯ ยังมี

กระสุนที่จะผลิตน้ามันเพ่ิมขึ้นไดเ้พ่ือกดดนัให้ราคาน้ามันปรบัตวัลง สุดท้ายแล้ว นักลงทุนจะ

ไม่กงัวลกบัการสู้รบในตะวันออกกลางและ focus ไปที่ปัจจัยพ้ืนฐานของตลาดหุ้นกนัตอ่

• คาด Fed คงดอกเบี้ยแตม่ีท่าที่ผ่อนคลายมากขึ้น วันพุธนี้เราจะไดท้ราบถงึผลการประชุม 

Fed ครัง้ส าคญั ซ่ึงเรามองว่า Fed จะคงดอกเบี้ย แตจ่ะมีความกงัวลเรือ่งแนวโน้มเงนิเฟ้อ

และภาวะ Stagflation ลดลง จากการเจรจาการคา้กบัจีนที่มีความคบืหน้า และตวัเลขเงนิ

เฟ้อเดอืน เม.ย. – พ.ค. ที่ไม่ไดพุ่้งขึ้นแรง นอกจากนี้ Fed อาจมีการปรบัประมาณการ

เศรษฐกจิปี 2025 ขึ้น พรอ้มกบัปรบัประมาณการเงนิเฟ้อลง อันจะท าให้นักลงทุนมีความ

มั่นใจมากขึ้น น าไปสู่การปรบัขึ้นของตลาดหุ้นตอ่ไป  

• BoE และ SNB คาดมีท่าทีผ่อนคลายเช่นกัน ตอ่จาก Fed จะมีการประชุม BoE และ SNB ในวัน

พฤหัส ซึ่ง BoE มีโอกาส 50% ที่จะคงดอกเบี้ยแตม่ีท่าทีผ่อนคลายมากขึ้น ส่วน SNB มี

แนวโน้มลดดอกเบี้ยชัดเจนจากเงนิเฟ้อที่กลับมาตดิลบ อันจะช่วยเสรมิบรรยากาศการลงทนุ

• ติดตามเหตุการณท์ี่ส าคัญอ่ืนๆ แก่ ตวัเลขราคาบ้านเดอืน พ.ค. ของจีน (จันทร)์ ผลการ

ประชุม BOJ (อังคาร) ตวัเลข Retail Sales เดอืน พ.ค. ของสหรฐัฯ รวมทั้งตวัเลขเงนิเฟ้อ

เดอืน พ.ค. ของอังกฤษและญ่ีปุ่น (พุธและศุกร)์ 

ค าแนะน าการลงทุน:
กองทุนตราสารทุน : 

• ผู้ท่ีไม่อยากเพ่ิมความเส่ียง : ถือครองกองทุนแนะน า 

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

ES-GCORE, KT-FINANCE-A, ES-GER, ES-INDAE, KF-HSHARE-INDX และ 

TISCOHD-A

กองทุนตราสารหนี้ :

1. ตราสารหนี้ไทย พักเงนิใน : ES-TM, K-CASH, ES-IPLUS และ KFSMART-A 

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

KT-CSBOND-A



ความคืบหน้าของสถานการณ์ระหว่าง 
อิสราเอล-อิหรา่น

ผลการประชุม BOJ (อังคาร) 

ผลการประชุม Fed (พุธ) 

ผลการประชุม BoE และ SNB (พฤหัสฯ) 



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดลบเล็กน้อย สงครามตะวันออกกลางฉุด sentiment โดย

ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปิดลบเล็กน้อยในสัปดาห์ที่ผ่านมา โดยการปรับตัวลง

เกิดขึ้นในช่วงปลายสัปดาห์ หลังจากที่อิสราเอล ได้โจมตีอิหรา่น ซ่ึง

ส่งผลเชิงลบต่อ sentiment การลงทุน ขณะที่สินค้าโภคภัณฑ์อย่าง 

ทองค า และ น้ามันปรบัตัวเพ่ิมขึ้น ขณะที่ประเด็นการเจรจาการค้า เมื่อ

เข้าใกล้ครบ 90 วันมากขึ้น นักลงทุนจึงเพ่ิมระมัดระวังการซ้ือขาย ทั้งนี้

ความคืบหน้าในแงข่องการเจรจา คุณ Donald Trump ได้เผยถึงการส่ง

จดหมายข้อตกลงไปยังประเทศต่างๆ ในอีก 1-2 สัปดาห์ข้างหน้า พรอ้ม

พูดถึงความเป็นไปได้ในการขยายระยะเวลาต่อไปอีก 90 วัน ก็ยังคงมีอยู่ 

ด้านผลประกอบการมี บรษัิท Oracle ประกาศงบออกมาดีกว่าคาด 

พรอ้มกับ Outlook ที่สดใส โดยเฉพาะในหมวด AI ตอกย้าเทรนด์ 

Generative AI ที่ยังแข็งแกรง่ ด้านตัวเลขเศรษฐกิจ เงนิเฟ้อสหรฐัฯ ทั้ง 

PPI และ CPI ออกมาต่ากว่าคาด ด้าน Bond Yield ปรบัตัวลดลง 10.70 

bps สู่ระดับ 4.40% ขณะที่ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 20.82 จุด



▪ เงินเฟ้อสหรฐัฯ ต่าคาด ยังไม่เห็นผลกระทบ Tariff โดยตัวเลขดัชนีราคา

ผู้บรโิภค (CPI) ประจ าเดือน พ.ค. ออกมาต่ากวา่คาด (+2.4% คาด +2.5% 

YoY) ขณะที่ Core CPI มาต่าคาดเช่นกัน (+2.8% คาด +2.9% YoY) โดยมา

จากราคา ตั๋วเครือ่งบิน รถยนต์ เส้ือผ้า ที่ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กน้อย ทั้งนี้

นักเศรษฐศาสตรห์ลายคน คาดวา่ผลกระทบของนโยบายภาษีน าเข้า จะเริม่

ส่งผ่านมาสู้เงนิเฟ้อในเดือน พ.ค. ทวา่ตัวเลขเงนิเฟ้อที่ประกาศออกมา ไม่ได้

เปน็เช่นนั้น ท าให้คาดกันวา่ ผู้ประกอบการคงจะ กักตุนสินค้าไวก้่อนหน้านี้ 

หรอื แบกรบัต้นทุนที่สูงไวเ้องช่ัวขณะ โดยหวงัวา่ระดับอัตราภาษีจะลดต่าลง 

หากสหรฐัฯ สามารถบรรลุข้อตกลงกับประเทศคู่ค้าได้

▪ หุ้นยุโรปปิดรว่ง จากความไม่แน่นอนที่เพ่ิมข้ึน โดยหุ้นยุโรปปรบัตัวลดลงใน

สัปดาห์ที่ผ่านมา และเปน็การปรบัตัวลดลง 5 วันท าการติดต่อกัน จาก

ประเด็นการเจรจาการค้าระหวา่งสหรฐัฯ และ จีน ช่วงต้นสัปดาห์ และความ

เปน็ไปได้ที่จะหาข้อตกลงระหว่างสหรฐัฯ และยุโรป เนื่องจากเข้าใกล้ครบ 90 

วนั ในช่วง 8 ก.ค. ที่จะถึงนี้ ประกอบกับปลายสัปดาห์ เผชิญกับความขัดแย้ง

ในโซนตะวนัออกกลาง ท าให้บรรยากาศการลงทุนไม่สู้ดีนัก



▪ หุ้นเอเชียส่วนใหญ่ปิดผสม จับตาการเจรจาการค้า โดยตลาดหุ้นเอเชีย

ปิดผสมผสานกัน นักลงทุนจับตาความคืบหน้าของการเจรจาการค้า

ระหว่างสหรัฐฯ และประเทศคู่ค้า โดยเฉพาะกับจีน ขณะท่ีระหว่างสัปดาห์ 

คุณ Donald Trump ได้ให้สัมภาษณ์เตรียมส่งจดหมาย ข้อตกลง ไปยัง

ประเทศต่างๆ ท้ังน้ีตัวเลขเศรษฐกิจจีนอย่าง เงนิเฟ้อ (CPI) ประจ าเดือน 

พ.ค. ดีกว่าคาดแต่ยังคงติดลบ (-0.1% คาด -0.2% YoY) ขณะท่ีตัวเลข

ส่งออกต่าคาด (+4.8% คาด +5% YoY) เน่ืองมาจากการส่งออกไปยัง

สหรัฐฯ ท่ีลดลง ขณะท่ีการส่งออกไปยังตลาดอ่ืนๆ ยังแข็งแกร่ง คาดว่า

เกิดจากการเร่งการน าเข้า ก่อนท่ีจะได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษี 

▪ หุ้นไทยปิดลบ เจอหลายปัจจัยเส่ียง หุ้นไทยปรับตัวลดลง 5 สัปดาห์

ติดต่อกัน นับต้ังแต่มีประเด็นความไม่แน่นอนทางการเมือง ประกอบกับ

เศรษฐกิจไทยท่ียังคงเผชิญกับความเส่ียงในหลายด้าน นอกจากน้ีหุ้น 

AOT ท่ีปรับตัวลดลงมาแรงหลังมีข่าว King Power ขอยกเลิกสัญญา 

ประกอบกับความกังวลเรื่องเศรษฐกิจ ส่งผลให้หุ้น Domestic อย่าง 

CPALL, CPAXT, HMPRO ปรับตัวลดลง ฉุดดัชนี SET เช่นกัน อย่างไรก็

ตามนักลงทุนยังคงมองหาปัจจัยบวกใหม่ โดยเฉพาะความมีเสถียรภาพ

ทางการเมือง ระหว่างน้ีหุ้นไทยจะคงอยู่ในภาวะ ไม่คึกคัก ไปซักระยะ ด้าน

นักลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธติลาดหุ้นไทยเล็กน้อย 18 ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• อิสราเอลและอิหร่านคือ “Noise” ในตลาด อย่าพลาดโอกาสลงทุน 

สัปดาห์ก่อนตลาดหุ้นแทบท่ัวโลกปรับตัวลงบ้างจากการเปิดฉากโจมตี

อิหร่านของอิสาราเอลแบบไม่คาดคิด แล้วในสัปดาห์น้ีตลาดหุ้นโลกจะ

เป็นเช่นไร? เรามองว่าตลาดหุ้นแทบท่ัวโลกมีโอกาสปรับข้ึนต่อ เพราะ

สถานการณ์ระหว่างอิสราเอล-อิหร่านจะไม่บานปลาย ซ่ึงจะกระทบ

ตลาดหุ้นเพียงระยะส้ันเท่าน้ัน เน่ืองจากสหรัฐฯ ยังหนุนหลังอิสราเอล 

ท าให้อิหร่านไม่อยากท าสงครามเต็มรูปแบบ และสหรัฐฯ จะอาศัย

จังหวะน้ีในการบีบให้อิหร่านยอมท าข้อตกลงด้านนิวเคลียร์ นอกจากน้ี 

ราคาน้ามันยังมีแนวโน้มท่ีจะไม่พุ่งข้ึนแรงต่อ เพราะ OPEC+ และสหรัฐฯ 

ยังมีกระสุนท่ีจะผลิตน้ามันเพ่ิมข้ึนได้เพ่ือกดดันให้ราคาน้ามันกลับมา

ปรับตัวลง สุดท้ายแล้ว นักลงทุนจะไม่กังวลกับการสู้รบในตะวันออก

กลางและ focus ไปท่ีปัจจัยพ้ืนฐานของตลาดหุ้นกันต่อ นอกจากน้ี      

อีกหนึ่งเหตุการณ์ส าคัญประจ าสัปดาห์นี้คือผลการประชุม Fed ในวันท่ี 

18 มิ.ย. ซ่ึงเรามองว่า Fed จะคงดอกเบ้ีย แต่จะมีความกังวลเรื่อง

แนวโน้มเงนิเฟ้อและภาวะ Stagflation ในสหรัฐฯ ลดลง จากการเจรจา

การค้ากับจีนท่ีมีความคืบหน้า และตัวเลขเงินเฟ้อเดือน เม.ย. ถึง พ.ค. ท่ี

ไม่ได้พุ่งขึ้นแรง และอาจส่งผลให้ Fed มีการปรับประมาณการ GDP ปี 

2025 ขึ้น พร้อมกับปรับประมาณการเงนิเฟ้อลงอีกด้วย ขณะท่ีค่ากลาง 

Dot Plot จะระบุว่า Fed มีโอกาสลดดอกเบ้ียได้ 2-3 ครั้งในครึ่งหลัง

ของปี อันจะท าให้นักลงทุนมีความม่ันใจมากข้ึน น าไปสู่การปรับข้ึนของ

ตลาดหุ้นต่อไป จึงแนะน าทยอยสะสมกองทุนแนะน าของเรากันต่อ

Source: ttb Investment Product Strategist, as of 13 June 2025 



• นักวิเคราะห์เริ่มปรับประมาณการ Earnings ของ Sector ท่ีส าคัญใน

สหรัฐฯ ขึ้น ส่งผลให้หุ้นสหรัฐฯ ไปต่อได้ US Earnings Season Q1/25 

ปิดฉากไปอย่างสวยงาม โดยรวมบริษัทใน S&P 500 และ Nasdaq 100 

มี Earnings Growth ท่ีสูงกว่า 20% เลยทีเดียว สะท้อนให้เห็นว่าแม้จะมี

ความกังวลเรื่องภาษีตอบโต้ของทรัมป์และ Fed ยังไม่ลดดอกเบ้ีย แต่

บริษัทขนาดใหญ่ในสหรัฐฯ ก็ยังสามารถท าก าไรได้เป็นอย่างดี ล่าสุด 

Oracle ประกาศรายได้และผลก าไรดีกว่าท่ีตลาดคาด จากธุรกิจท่ี

เกี่ยวข้องกับ AI ซ่ึงเติบโตได้ดี พร้อมท้ังยังให้ประมาณการรายได้ไตร

มาสล่าสุดดีกว่าท่ีตลาดคาดอีกด้วย นอกจากน้ี การท่ีสหรัฐฯ สามารถ

เจรจาการค้ากับคู่ค้าท่ีส าคัญอย่างจีนได้ ย่ิงท าให้นักวิเคราะห์มองว่า

เงินเฟ้อสหรัฐฯ จะไม่กลับมาพุ่งแรงเหมือนปี 2022 และ Fed จะสามารถ

เดินหน้าลดดอกเบ้ียได้ จึงเกิดการปรับประมาณการ EPS ในหลากหลาย 

Sector ขึ้น โดยเฉพาะกลุ่ม Info Tech, Communication Services และ 

Finance ซ่ึงเป็น Sector หลักท่ีเราแนะน าให้ทยอยสะสมมาต้ังแต่ต้นปี 

หากผลการประชุม Fed ในวันท่ี 18 มิ.ย. น้ีมีการส่งสัญญาณลดดอกเบ้ีย

ท่ีชัดเจนมากข้ึน จะย่ิงเป็นปัจจัยเสริมให้นักวิเคราะห์ปรับประมาณการ 

EPS ข้ึนอีก แล้วตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะไม่ข้ึนต่อได้อย่างไร ดังน้ัน เราจึง

แน ะน าทยอยสะสมกอง ทุนแน ะน าอ ย่ าง   KT-FINANCE-A แล ะ 

ES-GCORE กันต่อ เพ่ือรองรับภาวะ Risk On ท่ียังคงอยู่ 

Source: ttb Investment Product Strategist, Bloomberg

นักวิเคราะห์กลบัมาปรบัประมาณการ EPS ของกลุ่ม Big Tech สหรัฐฯ ขึ้น 
หนุนให้ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปรับขึ้นต่อได้



• ภาคอสังหาฯ จีนเริ่มดีข้ึน ถึงเวลาทยอยสะสมหุ้นจีน จากท่ีเราได้ติดตาม

การเคลื่อนไหวของราคาบ้านในจีนมาตลอด ขณะน้ีตัวเลขราคาบ้านใน

จีนมีแนวโน้มทยอยฟ้ืนตัวอย่างต่อเ น่ือง ส่วนหน่ึงมาจากความ

ช่วยเหลือของภาครัฐ โดยล่าสุดนครกวางโจวออกนโยบายผ่อนคลาย

การคุมราคาบ้านและข้อจ ากัดในการซ้ือบ้าน หนุนให้ภาคอสังหาฯ จีนมี

แนวโน้มฟ้ืนตัวได้เร็วขึ้นอีกทางหน่ึง นอกจากน้ี ตัวเลขดัชนียอดค้าปลีก

ของจีนประจ าเดือน พ.ค. ยังปรับตัวขึ้นดีกว่าคาดและดีกว่าเดือนก่อน

หน้า สะท้อนให้เห็นว่าการบริโภคในจีนเริ่มฟ้ืนตัวแม้จะมีเรื่องภาษีตอบโต้

เข้ามากระทบบ้างก็ตาม ดังน้ัน เราจึงแนะน าผู้ท่ีรับความเส่ียงได้ทยอย

สะสมหุ้นจีน H-Share ผ่านกองทุน KF-HSHARE-INDX ซ่ึงนอกจากจะ

ได้ประโยชน์จากภาคอสังหาฯ ท่ีฟ้ืนตัว กองทุนยังได้ประโยชน์จากการ

ฟ้ืนตัวของกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่ของจีน จากความคาดหวังเรื่อง AI 

ท่ีมีแนวโน้มได้รับการสนับสนุนจากทางการจีนเพ่ิมข้ึน 

• คาด BoE และ SNB ยังคงท่าท่ีผ่อนคลายในการด าเนินนโยบายการเงิน

ในวันท่ี 19 มิ.ย. จะมีการประชุมท้ัง BoE และ SNB โดยเรามองว่า BoE มี

โอกาส 50% ท่ีจะลดดอกเบ้ีย 0.25% เพราะเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมข้ึนน้ันมาจาก

การปรับนโยบายจ ากัดราคาสูงสุดของค่าไฟเป็นหลัก เป็นผลกระทบ

ระยะส้ัน นอกจากน้ีในการประชุมครั้งก่อนยังมีกรรมการ   2 ท่าน โหวต

ให้ลดดอกเบ้ียถึง 0.50% อีกด้วย ส่วน SNB น้ันเรามองว่ามีโอกาสสูง

มากท่ีจะลดดอกเบ้ียต่อ 0.25% จากเงินเฟ้อท่ีพลิกกลับมาติดลบ อันจะ

ช่วยเสริมบรรยากาศการลงทุนในฝ่ังยุโรปได้อีกทางหน่ึง ดังน้ัน เราจึง

แนะน าทยอยสะสมกองทุน ES-GER กันต่อ

• ด้าน BOJ คงดอกเบ้ียเช่นกัน แต่จะมีท่าที “เข้มงวดขึ้น” เรามองว่า BOJ 

จะคงดอกเบ้ียท่ี 0.5% เพ่ือรอดูแนวโน้มการเจรจาการค้าระหว่าง

สหรัฐฯ และญ่ีปุ่น อย่างไรก็ตาม BOJ ยังพร้อมท่ีจะกลับมาขึ้นดอกเบ้ีย

ได้เพราะเงนิเฟ้อญ่ีปุ่นปรับตัวขึ้นมาเร็ว เราจึงไม่แนะน าให้ลงทุน 



กองทุนตลาดหุ้นอ่ืนๆ ที่ให้ถือครอง

• ถือครองการลงทุน : ES-GDIV, ES-ASIA-A, KT-ASEAN-A, 

ES- INDONESIA, SCBUSAA, ES-GTECH, ONE-UGG-RA,

ES-GGREEN, ES-GAINCOME, ES-PREMIUMBRAND, KT-ENERGY, 

ES-CHINAA-A , ES-COF, SCBCHAA, ONE-EUROEQ, TSF-A,             

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

• ทยอยขายท าก าไร: -

กองทุน Highlight 

• ผู้ท่ีไม่อยากเพ่ิมความเส่ียง : ถือครองกองทุนแนะน า 

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

3 ปี), ES-GCORE, KT-FINANCE-A, ES-GER, ES-INDAE, KF-HSHARE-INDX 

และ TISCOHD-A



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ีท่ัว

โลกปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้ดีในสัปดาห์ก่อน น าโดยตราสารหน้ีประเภทหุ้นกู้ภาคเอกชน

ระดับ Investment Grade และตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาล จากความ

กังวลทางด้านเศรษฐกิจที่ผ่อนคลายลง หลังการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับ

จีนผ่านพ้นไปด้วยดี โดยอัตราภาษีการค้ายังคงเดิม พร้อมกับการแก้ไขข้อขัดแย้ง

ระหว่างกัน เช่น จีนตกลงส่งออกแร่หายากไปยังสหรัฐฯ มากขึ้น ขณะที่สหรัฐฯ ก็

ผ่อนปรนข้อจ ากัดในการให้วีซ่าแก่นักเรยีนจีน รวมถึงการส่งออกเซมิคอนดักเตอร์

ไปยังจีน นอกจากนี้ตลาดการลงทุนในตราสารหนี้ ยังได้แรงหนุนจากเงนิเฟ้อ CPI 

สหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมข้ึนน้อยกว่าคาด ซ่ึงช่วยผ่อนคลายความกังวลว่าเงินเฟ้อจะเร่งตัว

สูงขึ้นแรงหลังการขึ้นภาษีการค้าของสหรัฐฯ ซ่ึงเป็นปัจจัยท าให้อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรฐับาลท่ัวโลกโดยเฉพาะสหรฐัฯ ปรบัตัวลดลง อย่างไรก็ตามสถานการณ์

ปะทะกันระหว่างอิสราเอลและอิหร่าน อาจเป็นปัจจัยที่ท าให้เงินเฟ้อเร่งตัวสูงขึ้น 

จากราคาน้ามันท่ีเพ่ิมข้ึนแรงได้ จึงเป็นปัจจัยท่ีต้องติดตาม ซ่ึงอาจท าให้สภาวะการ

ลงทุนในตราสารหน้ีผันผวนเพ่ิมข้ึนช่ัวคราวได้ ท้ังน้ีในสัปดาห์น้ี เป็นสัปดาห์ท่ีมีการ

ประชุมธนาคารกลางส าคัญหลายแห่งท่ัวโลก โดยเฉพาะการประชุม FOMC สหรัฐฯ 

ซ่ึงความน่าจะเป็นจาก CME FedWatch Tool ล่าสุด ระบุว่า Fed จะคงดอกเบี้ยใน

การประชุมครั้งน้ี และจะปรับลดดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีน้ี (ในเดือน ก.ย. และ ธ.ค.) นอก 

เหนือจาก Fed แล้ว ยังมีการประชุมธนาคารกลางที่ส าคัญ เช่น BOJ ของญ่ีปุ่น, 

BOE ของอังกฤษ และธนาคารกลางนอร์เวย์ ที่ตลาดคาดว่าจะคงดอกเบี้ย ส่วน 

SNB ของสวิตเซอร์แลนด์ และธนาคารกลางสวีเดน ตลาดคาดจะลดดอกเบี้ย ส่วน

ในฝ่ัง EM ก็มีการประชุมธนาคารกลางบราซิล, ไต้หวัน และอินโดนีเซีย ที่ตลาดคาด

ว่าจะคงดอกเบี้ย ส่วนธนาคารฟิลิปปินส์ตลาดคาดลดดอกเบี้ย 25 bps
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• เงนิเฟ้อสหรัฐฯ ต่ากว่าคาด ตลาดมอง Fed ลดดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีน้ี เงนิเฟ้อ CPI 

เดือน พ.ค. ของสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน 2.4%YoY เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยจาก 2.3% เดือนก่อน 

แต่ต่ากว่า 2.5% ตลาดคาด ขณะที่เงนิเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคาอาหารและพลังงาน 

ทรงตัวที่ระดับ 2.8%YoY เท่ากับเดือนก่อน ต่ากว่า 2.9% ที่ตลาดคาดเล็กน้อย โดย

หากเทียบกับเดือนก่อน ท้ังเงินเฟ้อท่ัวไปและเงินเฟ้อพ้ืนฐาน เพ่ิมข้ึน 0.1%MoM 

ชะลอลงจาก 0.2% เดือนก่อน ต่ากว่าคาด ด้านเงนิเฟ้อฝ่ังผู้ผลิต ดัชนี PPI เดือน 

พ.ค. เพ่ิมข้ึน 2.6%YoY ตามคาด เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยจาก 2.5% ในเดือนก่อน ส่วน 

Core PPI เพ่ิมข้ึน 3%YoY ชะลอลงจาก 3.2% เดือนก่อน ต่ากว่า 3.1% ที่ตลาดคาด

เล็กน้อย ท้ังน้ีเงินเฟ้อท่ีต่ากว่าคาด ช่วยคลายความกังวลว่าการข้ึนภาษีการค้า

ของสหรัฐฯ จะท าให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นแรง และจะกระทบกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ และ

การลดดอกเบี้ยของ Fed โดยตลาดคาดว่า Fed จะลดดอกเบี้ย 2 ครัง้ในปีน้ี

• ความเช่ือม่ันผู้บริโภคสหรัฐฯ ฟ้ืนตัวดีข้ึน พร้อมความคาดหวังเงินเฟ้อลดลง ดัชนี

ความเช่ือม่ันผู้บรโิภค เบื้องต้นเดือน มิ.ย. ของสหรัฐฯ จาก ม.มิชิแกน ดีขึ้นเป็น 60.5 

จาก 52.2 เดือนก่อน สูงกว่าคาด ขณะที่ความคาดหวังเงนิเฟ้อในช่วง 1 ปีข้างหน้า 

ลดลงเป็น 5.1% จาก 6.6% เดือนก่อน ส่วนความคาดหวังเงนิเฟ้อช่วง 5 ปีข้างหน้า 

ชะลอลงเล็กน้อยจาก 4.2% เหลือ 4.1% สะท้อนความกังวลเกี่ยวกับผลกระทบจาก

นโยบายภาษีการค้าของทรมัป์ที่ลดลง

• BOJ คาดเงินเฟ้อญ่ีปุ่นเร่งตัวสูงขึ้น มีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยในอนาคต เจ้าหน้าที่ BOJ 

กล่าวคาดว่าเงินเฟ้อในปีน้ีจะเพ่ิมข้ึนมากกว่าคาดเม่ือตอนต้นปี ซ่ึงหากผลกระทบ

จากการขึ้นภาษีการค้าของสหรัฐฯ ไม่รุนแรง BOJ ก็จะกลับมาพิจารณาถึงการขึ้น

ดอกเบี้ยอีกครัง้ อย่างไรก็ตาม ตลาดคาด BOJ คงดอกเบี้ยในการประชุมสัปดาห์นี้

• เงินเฟ้ออินเดียชะลอลงต่อเนื่อง และต่ากว่าคาดในเดือน พ.ค. เงินเฟ้อท่ัวไป เดือน 

พ.ค. ของอินเดีย ชะลอลงเหลือ 2.82%YoY จาก 3.16% เดือนก่อน ต่ากว่า 2.98% ที่

ตลาดคาด นับเป็นการชะลอตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 7 สู่ระดับต่าสุดนับตั้งแต่เดือน 

ก.พ. 2019 และช่วยสนับสนุนเหตุผลการปรบัลดดอกเบี้ยเหนือคาด 50bps ของ RBI 

ในสัปดาห์ก่อน ขณะท่ีเงนิเฟ้อพ้ืนฐานเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก 4.23% เป็น 4.28%YoY



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM ส าหรับในสัปดาห์นี้ ให้ติดตามการประชุม

ธนาคารกลางท่ีส าคัญท่ัวโลก ซ่ึงเราคาดว่าท่าทีของ Fed, BOE และ SNB จะไม่

เข้มงวด ตามเงนิเฟ้อที่ออกมาต่ากว่าคาด รวมถึงความกังวลทางด้านเศรษฐกิจที่

ผ่อนคลายลง ตามทิศทางการเจรจาการค้าที่เป็นบวก ขณะที่สถานการณ์ความ

ขัดแย้งระหว่างอิสราเอล และอิหร่าน คาดว่าจะเป็นปัจจัยรบกวนการลงทุนในระยะ

ส้ันเท่าน้ัน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีปรับตัวสูงข้ึนจากปัจจัยดังกล่าว อาจเป็น

จังหวะเข้าลงทุนในตราสารหนี้มากขึ้น แนะน าทยอยสะสมกองทุน ES-GINCOME, 

ES-GSBOND-A และ KT-CSBOND-A

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย การลงทุนในตราสารหนี้ EM ยังคง

ต้องจับตาประเด็นภาษีการค้ากับสหรัฐฯ ซ่ึงอาจส่งผลต่อเศรษฐกิจของประเทศ 

EM อย่างมีนัยส าคัญได้ ขณะที่เศรษฐกิจจีนโดยรวมยังคงเปราะบาง โดยเงินเฟ้อ

ยังคงติดลบต่อเน่ือง ขณะท่ีราคาอสังหาริมทรัพย์ยังคงหดตัว กระทบความเช่ือม่ัน

ในการบรโิภค นอกจากนี้ค่าเงนิใน EM ยังมีแนวโน้มผันผวน จึงไม่แนะน าให้ลงทุนใน

ตราสารหนี้ EM ในตอนนี้ ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย ภาวะเศรษฐกิจโดยรวม

ยังคงอ่อนแอ พร้อมกับแรงกดดันเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่า ส่งผลให้ กนง. คงท่าที

ท่ีผ่อนคลายต่อไป แต่โอกาสท่ีจะลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมในเร็วๆนี้ยังมีจ ากัด จากความ

ไม่แน่นอนจากประเด็นภาษีการค้าที่ยังคงอยู่ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่อยู่ใน

ระดับต่า จึงแนะน าให้ถือครองกองทุน KFAFIX-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 าถือครองกองทุน KFAFIX-A

• ส าหรับท่านท่ีต้องการพักเงนิ แนะน ากองทุน K-CASH, KFSMART-A, 
ES-IPLUS
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60.25%
14.75%

25.00%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI

Fund Name                                             Weight

ES-GCORE                                                 25.0%

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%

KF-HSHARE-INDX                                       5.0%

TISCOHD-A                                                  5.0%

Total                                                              100%

Fund Name                                           Weight 

ES-GF-A                                                      9.0%

KT-CSBOND-A                                         16.0%

ES-GCORE                                               21.25%

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%

KF-HSHARE-INDX                                     3.75%

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
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45.0%

55.0%

Foreign FI Thai FI

41.5%

8.5%

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                                           20.0%

ES-USBLUECHIP                                         6.0%

ES-USTECH                                                  5.0%

KT-FINANCE-A                                            5.5%

ES-GER                                                          5.0%

ES-INDAE                                                      6.0%

KF-HSHARE-INDX                                       2.5%

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                                                 11.25%

ES-USBLUECHIP                                        4.0%

ES-USTECH                                                 2.0%

ES-GER                                                         2.5%

ES-INDAE                                                     4.0% 

KF-HSHARE-INDX                                     1.25% 

Total                                                             100%

19.75%

5.25%

50.00%

25.00%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI
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