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• โค้งสุดท้ายของการเจรจาการค้า คาดเป็นไปได้ด้วยดี เปิดฉากสัปดาห์แรกของไตรมาส 3 

เรามองว่าการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศคู่ค้าที่ส าคัญไม่ว่าจะเป็น ยุโรป 

แคนาดา เม็กซิโก และญ่ีปุ่นจะจบส้ินก่อนเส้นตายวันที่ 8 ก.ค. (ตามเวลาสหรัฐฯ) ส่วนจีนจะ

คงข้อตกลงเดิมในการประชุมที่กรุงเจนีวา ส าหรับประเทศที่ยังเจรจาไม่ส าเร็จ มีโอกาสที่จะ

ได้รับการขยายเส้นตายออกไป 90 วัน อันจะส่งผลให้นักลงทุนมีความมั่นใจมากขึ้นว่าความ

ไม่แน่นอนเรือ่งการขึ้นภาษีน าเข้าของสหรฐัฯ นั้นไดผ้่านจุดที่รุนแรงที่สุดไปแล้ว ดังนั้น ภาวะ 

Global Recession จึงมีโอกาสสูงที่จะไม่เกดิขึ้น น าไปสู่การปรบัขึ้นของตลาดหุ้นตอ่ไป 

• เงินเฟ้อสหรัฐฯ ไม่พุ่ง กรรมการ Fed เริ่มมีท่าทีผ่อนคลาย เงินเฟ้อ PCE เดือน พ.ค. ของ

สหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยตามที่ตลาดคาด ด้าน Core PCE เพ่ิมขึ้นมากกว่าที่ตลาด

คาดบ้าง แต่นักลงทุนไม่กังวลเพราะตัวเลขยังอยู่ในระดับต่า นอกจากนี้ กรรมการ Fed

บางท่านที่เป็น Voters อย่างคณุ Waller และ Goolsbee เริม่ออกมาให้ความเห็นว่า Fed ควร

ลดดอกเบี้ยตอ่หากเงนิเฟ้อยังต่าแบบนี้ อันจะช่วยหนุนให้ตลาดหุ้นปรบัขึ้นตอ่ไปได ้ 

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังดี ตัวเลขภาคแรงงานมีแนวโน้มออกมาแกร่ง ด้วยภาวะเศรษฐกิจ

สหรฐัฯ ที่ยังดี การเก็บภาษีน าเข้าไม่รุนแรง และจ านวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานใหม่เดือน 

มิ.ย. ปรับลง เราจึงประมาณการว่าตัวเลข  Nonfarm Payrolls จะออกมาไม่ต่ากว่าที่ตลาด

คาดการณ์ (129K เดอืนกอ่น 139K) เสรมิภาวะ Risk On ให้ตลาด 

• ติดตามเหตุการณ์ที่ส าคัญอ่ืนๆ แก่ ตัวเลข PMI ภาคการผลิตและบริการเดือน มิ.ย. ของจีน 

(จันทร์) เงินเฟ้อเดือน มิ.ย. ของเยอรมนี และยุโรป (จันทร์และอังคาร) ตัวเลข ISM PMI ภาค

การผลิตและบรกิารเดอืน ม.ิย. ของสหรฐัฯ (อังคารและพฤหัสฯ) 

ค าแนะน าการลงทุน:
กองทุนตราสารทุน : 

• ผู้ท่ีไม่อยากเพ่ิมความเส่ียง : ทยอยขายท าก าไรกองทุนแนะน า / สับเปลี่ยนไปกองทุนตลาดเงนิ

• ผู้ที่รับความเส่ียงได้ 

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

• ถือครอง: 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



ความคืบหน้าของการเจรจาการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ กับยุโรป แคนาดา เม็กซิโก และญ่ีปุ่น

เงินเฟ้อเดือน มิ.ย. ของเยอรมนี และยุโรป 
(จันทร์ และ อังคาร) 

ตัวเลข ISM PMI ภาคการผลิตและบรกิาร
เดือน มิ.ย. ของสหรฐัฯ (อังคาร และ พฤหัสฯ) 

ตัวเลขภาคแรงงานเดือน มิ.ย. ของ
สหรัฐฯ (พฤหัสฯ) 



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดบวก ได้แรงหนุนจากการหยุดยิงระหว่าง อิสราเอล -

อิหร่าน โดยตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปิดบวกได้แรงทั้ง 3 ดัชนี น าโดยหุ้นกลุ่ม

เทคโนโลยี หลังจากที่บรษัิท Micron ประกาศงบออกมาดีกว่าคาด 

ประกอบกับมุมมองของกลุ่ม AI ที่ยังคงแข็งแกร่ง ขณะที่สถานการณ์

ระหว่าง อิสราเอล และ อิหรา่น ยังคงไม่ลุกลามบานปลาย โดยทั้ง 2 ฝ่าย

ยังอยู่ในช่วงหยุดยิงกัน ตามข้อตกลง ขณะเดียวกันนักลงทุนยังติดตาม

สถานการณ์ การเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ และประเทศคู่ค้า ซ่ึงเข้า

ใกล้ครบก าหนด 90 วัน ทั้งนี้ระหว่างสัปดาห์ มีกรรมการ Fed บางท่าน

ออกมาให้ความเห็น ซ่ึงบางส่วนก็มองว่าควรจะต้องเรง่รบีลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย ขณะที่อีกส่วน โดยเฉพาะฝ่ังคุณ Powell ที่ได้แถลงต่อ

สภาฯ มองว่า อยากรอดูผลกระทบจากนโยบายภาษีตอบโต้ ที่จะมีต่อเงนิ

เฟ้อก่อน ซ่ึงเป็นเรือ่งยากที่จะคาดเดา ก่อนที่จะตัดสินใจอีกทีว่าจะควร

ปรบัอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อใด ด้าน Bond Yield สหรัฐฯ 10 ปี -9.9 

bps สู่ระดับ 4.28% ขณะที่ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 16.32 จุด



▪ PCE สูงกว่าคาดเล็กน้อย แต่ยังคงอยู่ในระดับตา่ โดยตัวเลขมาตรวดัเงนิ

เฟ้อสหรฐัฯ (PCE) ประจ าเดือน พ.ค. ออกมาสูงกวา่คาดเล็กน้อย (+2.7% 

คาด +2.6% YoY) ขณะที่การใช้จ่ายที่แท้จรงิของผู้บรโิภค (Real Personal 

Consumption) ออกมา -0.3% (MoM) ซึ่งเป็นการปรบัตัวลดลงมากสุดใน

รอบป ีเนื่องจากผู้บรโิภคยังกังวลความไม่แน่นอนเรื่อง นโยบายของทรมัป ์

ทั้งนี้ตัวเลขที่ปรบัตัวลงมา อาจไม่สามารถสรุปได้ว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ แย่

แล้ว ดังนั้นจึงยังคงต้องติดตามตัวเลขในเดือนถัดๆ ไป ขณะเดียวกัน ตลาด

ยังหวงัวา่ Fed จะเดินหน้าลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อได้ในปีนี้อย่างน้อย 

2-3 ครัง้ ซ่ึงได้ส่ง sentiment เชิงบวกต่อการลงทุนในสัปดาห์ที่ผ่านมาด้วย

▪ หุ้นยุโรปปิดบวก จากหลากหลายปัจจัยมีพัฒนาการที่ดีขึ้น โดยหุ้นยุโรปปดิ

บวกได้ในสัปดาห์นี้ หลังสถานการณ์ อิสราเอล-อิหรา่น ไม่น่าจะลุกลามบาน

ปลาย ประกอบกับการเจรจาการค้าระหวา่งสหรฐัฯ และยุโรป ยังคงด าเนิน

ต่อไป โดยตลาดมองวา่ สถานการณ์ ภาษีตอบโต้คงผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว 

ระหวา่งนี้คงต้องดูแล้วว่าการเจรจาจะเปน็อย่างไรต่อ และการลดระดับภาษี

จะลงมาอยู่ที่ระดับใด



▪ Sentiment ลงทุนดี ส่งหุ้นเอเชียส่วนใหญ่ปิดบวก โดยตลาดหุ้นเอเชียส่วน

ใหญ่ปิดจากสถานการณ์ท่ีไม่แน่นอนหลายอย่าง เริ่มเห็นความชัดเจนมาก

ขึ้น โดยเฉพาะการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน เริ่มเห็นรูปเห็นร่าง

มากขึ้น โดยมีการลงนามข้อตกลงกันในสัปดาห์ก่อน โดยจีนตกลงท่ีจะส่ง

มอบแร่ Rara Earths ให้สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นช้ินส่วนส าคัญในการผลิต 

semiconductor ขณะท่ีสหรัฐฯ จะยกเลิกมาตรการกีดกันทางการค้า ด้าน

ตัวเลขเศรษฐกิจ ก าไรอุตสาหกรรมของจีน ประจ าเดือน พ.ค. ออกมา -9.1 

(YoY) ขณะท่ีหากนับต้ังแต่ต้นปี -1.1% (YoY) ส่วนนึงมาจากความเส่ียง

จากภาวะเงนิฝืด โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมยานยนต์ ท่ีแข่งกันลดราคา 

ประกอบกับแรงกดดันจากสถานการณ์ สงครามการค้า

▪ หุ้นไทยปิดบวก รับนายก ไม่ลาออก เดินหน้าท าหน้าท่ีต่อ หุ้นไทยปรับตัว

บวกได้ หลังจากปรับตัวลดลงแรงในช่วงก่อนหน้า จากความไม่แน่นอน

ทางการเมือง ท้ังน้ี พรรคเพ่ือไทย ออกมายืนยันว่า นายกฯ จะเดินหน้าท า

หน้าท่ีต่อไป ยังไม่ลาออก ท าให้ตลาดคลายความกังวลประเด็นน้ีไป ท้ังน้ี

ยังคงต้องติดตาม ประเด็นทางการเมืองต่อไป โดยเฉพาะการประท้วง

จากผู้ชุมนุม เรียกร้องให้นายกฯ ลาออก นอกจากน้ีการประชุมกนง. มีมติ

คงดอกเบ้ียตามคาด ขณะท่ียังคงความเส่ียงเศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งปี

หลัง อย่างไรก็ตามคาดว่าหากไม่มีเหตุการณ์ Shock ต่อเศรษฐกิจอย่าง

รุนแรง คาด GDP ไทยในปี 2568 จะโตได้ 2.3% (YoY)



• เปิดฉากไตรมาส 3 โอกาสในการลงทุนยังคงอยู่ เข้าสู่สัปดาห์แรกของ 

Q3/25 เรามองว่าตลาดหุ้นอาจมีความผันผวนมากขึ้นเพราะใกล้ถึง

เส้นตายการกลับมาพิจารณาภาษีตอบโต้ใหม่ในวันท่ี 8 ก.ค. (ตามเวลา

สหรัฐฯ) อย่างไรก็ตาม โอกาสท่ีตลาดหุ้นจะปรับตัวข้ึนได้น้ันยังมีอยู่

จาก 1) ใน Base Case Scenario เรามองว่าเรื่องภาษีตอบโต้น้ันได้ผ่าน

จุดรุนแรงท่ีสุดในเดือน เม.ย. ไปแล้ว การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ 

กับประเทศคู่ค้าท่ีส าคัญไม่ว่าจะเป็น ยุโรป แคนาดา เม็กซิโก และญ่ีปุ่นจะ

จบส้ินก่อนเส้นตายวันท่ี 8 ก.ค. ส่วนจีนจะคงข้อตกลงเดิมในการประชุม

ท่ีกรุงเจนีวา ส าหรับประเทศท่ียังเจรจาไม่ส าเร็จ มีโอกาสท่ีจะได้รับการ

ขยายเส้นตายออกไป 90 วัน อันจะส่งผลให้นักลงทุนมีความม่ันใจต่อ

ภาวะการลงทุนมากขึ้น น าไปสู่การปรับขึ้นของตลาดหุ้นต่อไป 2) ด้วย

เงินเฟ้อสหรัฐฯ ท่ีไม่ได้กลับมาพุ่งแรง ประกอบกับภาษีน าเข้ามีแนวโน้ม

ไม่ขึ้นอย่างรุนแรงแล้ว ท าให้กรรมการ Fed บางท่านท่ีเป็น Voters 

อย่างคุณ Waller และ Goolsbee เริ่มออกมาให้ความเห็นว่า Fed ควร

ลดดอกเบ้ียต่อหากเงินเฟ้อยังต่า เพราะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมีความไม่

แน่นอน ส่งผลให้นักลงทุนคาดว่า Fed อาจลดดอกเบี้ยได้ถึง 3 ครั้งในปี

น้ี น าไปสู่การปรับตัวลงของ UST Yield และส่งผลดีต่อตลาดหุ้น และ 

3) เราคาดว่าตัวเลขภาคแรงงานเดือน มิ.ย. ของสหรัฐฯ จะออกมา

ดีกว่าตลาดคาด จากภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียังดี การเก็บภาษีน าเข้า

ไม่รุนแรง และจ านวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานใหม่เดือน มิ.ย. ปรับลง

เสริมภาวะ Risk On ให้ตลาดต่อไป 

Source: ttb Investment Product Strategist



• หุ้นสหรัฐฯ All Time High อีกครั้ง กลุ่ม Big Tech มีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อ 

การท่ีสหรัฐฯ และจีนเจรจากันได้ส าเร็จ ท าให้นักลงทุนมองว่ากฎเกณฑ์

การส่งออกชิปไปจีนน้ันจะมีแนวโน้มผ่อนคลายมากข้ึน อันจะส่งดี

โดยตรงต่อ Nvidia แม้ชิป H20 อาจไม่สามารถส่งออกได้ แต่มีแนวโน้ม

สูงท่ีทางการสหรัฐฯ จะผ่อนคลายกฎเกณฑ์ให้มีการส่งออกชิปรุ่นอ่ืนไป

จีนได้งา่ยขึ้น นอกจากน้ี การท่ีกรรมการ Fed หลายท่านซ่ึงมีสิทธิโ์หวต

ออกมาให้สัมภาษณ์ว่า Fed ควรลดดอกเบ้ียต่อได้ เพราะผลกระทบของ

ภาษีน าเข้าท่ีมีต่อเงนิเฟ้อสหรัฐฯ น้ันไม่ได้รุนแรงมากตามท่ีเคยคาดไว้ 

นับว่าเป็นปัจจัยบวกท่ีส าคัญต่อกลุ่ม Growth อย่าง Technology ท่ี

อ่อนไหวต่ออัตราดอกเบ้ีย สุดท้าย ในสัปดาห์แล้ว Micron ประกาศผล

ก าไร Q2/65 ดี พร้อมประมาณการรายได้ท่ีดีกว่าตลาดคาดจากความ

ต้องการ High-Bandwidth Memory ท่ียังอยู่คู่กับธมี AI อันจะเป็นอีก

ปัจจัยหน่ึงท่ีจะก่อให้เกิดกระแส rotate ออกจากหุ้นกลุ่ม defensive 

อย่าง Healthcare มายังกลุ่ม Growth ต่อไป 

• ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นอาจปรับข้ึนต่อได้แต่ความเส่ียงยังมี ดัชนีตลาดหุ้นญ่ีปุ่น

ปรับตัวขึ้นตามการฟ้ืนตัวของหุ้นกลุ่ม semiconductor ท่ัวโลก แต่เรา

ยังมองว่าการลงทุนในตลาดหุ้นญ่ีปุ่นน้ันยังมีความเส่ียงต่อแนวโน้ม

ดอกเบ้ียขาข้ึน ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ลงทุนในตลาดหุ้นอ่ืนท่ีมีน้าหนักหุ้น

กลุ่มเทคโนโลยีมากแทนญ่ีปุ่น 

Source: ttb Investment Product Strategist

กระแส Rotation จากกลุม่ Healthcare มายังกลุม่ Big Tech 
เริ่มเกิดข้ึนต่อเนื่องอีกครัง้ ตามบรรยากาศการลงทุนที่ดีข้ึน



• หุ้นจีนยัง sideway ต้องรอมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เรามองว่าตลาด

หุ้นจีนอาจเคลื่อนไหวในกรอบต่อไปเพราะตัวเลขเศรษฐกิจท่ีส าคัญ

อย่างดัชนี PMI ภาคการผลิต ยังคงต่ากว่าระดับ 50 จุด แต่นักลงทุนยัง

มีความหวังว่าทางการจีนจะเร่งออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในเร็ว

วันน้ี จึงยังคงมีแรงซ้ือเข้ามาบ้างและช่วยให้ตลาดหุ้นจีนไม่ปรับตัวลง

แรง ท้ังน้ี การท่ีตลาดหุ้นจีนจะกลับมาปรับข้ึนได้ดีอีกครั้งต้องอาศัยการ

ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างเป็นรูปธรรมจากทางการจีน เรา

จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุนเพ่ิมในสัปดาห์น้ี

• ปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของอินเดียยังแข็งแกร่ง ตลาดหุ้นจึงมี

โอกาสขึ้นต่อ ดัชนี PMII ท้ังภาคการผลิตและบริการของอินเดียในเดือน 

มิ.ย. ยังออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาด ท าให้ดัชนี PMI ผสมออกมาอยู่ใน

ระดับสูงถึง 61 จุด สะท้อนกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง อันจะ

น าไปสู่การเติบโตของผลก าไรบริษัทในตลาดหุ้นต่อไป 

• หุ้นยุโรปมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อ คาด EU บรรลุดีลกับสหรัฐฯ ได้ จากท่ี

ประธาน EU ม่ันใจว่าจะเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ ได้ทันเส้นตายวันท่ี         

9 ก.ค. (เฉพาะยุโรป) ท าให้หุ้นกลุ่มธนาคารยุโรปปรับขึ้นได้ดีเพราะคาดว่า

เศรษฐกิจยุโรปจะไม่ชะงกัและฟ้ืนตัวต่อ นอกจากนี้ การที่ NATO ต้ังเป้า

เพ่ิมงบกลาโหมกับประเทศสมาชิกเป็น 5% ต่อ GDP ท าให้หุ้นกลุ่มท่ี

เกี่ยวข้องกับการป้องกันประเทศอย่าง Rheinmetall กลับมาปรับตัวขึ้น

ได้ดี และเป็นบริษัทที่อยู่ใน Top 10 Holdings ของกองทุน ES-GER อีก

ด้วย สุดท้าย ในวันจันทร์และอังคารน้ีจะมีการประกาศตัวเลขเงนิเฟ้อ

ของเยอรมนีและยุโรป ซ่ึงเราคาดว่าจะทรงตัวอยู่ท่ีระดับ 2%+ เล็กน้อย 

จากราคาน้ามันดิบในตลาดโลกท่ีปรับตัวลงมาเร็ว อันจะเปิดทางให้ ECB 

สามารถลดดอกเบี้ยได้ในครึ่งหลังของปีนี้ น าไปสู่การปรับขึ้นของตลาด

หุ้นฝ่ังยุโรปต่อไป 



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

ทยอยขายท าก าไร: -

• ผู้ท่ีไม่อยากเพ่ิมความเส่ียง : ทยอยขายท าก าไรกองทุนแนะน า / สับเปลี่ยนไปกองทุนตลาดเงนิ

• ผู้ที่รบัความเส่ียงได ้

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

• ถือครอง: ES-GCORE, , ES-USBLUECHIP, ES-USTECH, SCBSEMI (A),                              

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



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ีท่ัว

โลกปรบัตัวเพ่ิมข้ึนในสัปดาห์ก่อน โดยตราสารหน้ีท้ังประเภทพันธบัตรรัฐบาล, หุ้นกู้

ภาคเอกชนระดับ Investment Grade และ High Yield พร้อมอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ปรับตัวลดลง จากสถานการณ์การลงทุนที่กลับสู่ภาวะ

ปกติมากขึ้น พรอ้มกับค่าความผันผวนของการลงทุนในตราสารหนี้วัดจาก MOVE 

Index ท่ีปรับตัวลดลงในสัปดาห์ก่อน โดยนักลงทุนเริ่มคลายความกังวลเกี่ยวกับ

สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง หลังมีข้อตกลงหยุดยิงระหว่างอิหร่าน

และอิสราเอล ขณะท่ีทิศทางเงินเฟ้อท่ัวโลกส่วนใหญ่อยู่ในทิศทางท่ีชะลอตัว ช่วย

เปิดทางในการปรับลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางต่างๆในอนาคต แม้จะมีธนาคาร

กลางบางส่วนยังส่งสัญญาณระมัดระวังถึงความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นในอนาคต 

โดยเฉพาะจากนโยบายภาษีการค้าของสหรัฐฯ ที่ใกล้ครบก าหนด 90 วัน ที่สหรัฐฯ 

ปรับลดภาษีการค้าลงช่ัวคราวเหลือ 10% ส าหรับประเทศส่วนใหญ่ท่ัวโลก ยกเว้น

จีน ที่เมื่อในสัปดาห์ก่อนก็มีรายงานข่าวว่าสหรัฐฯ และจีนสามารถบรรลุกรอบ

ข้อตกลงทางการค้าระหว่างกันได้ ท้ังน้ีค่าความน่าจะเป็นเกี่ยวกับดอกเบี้ยของ Fed 

จาก CME FedWatch Tool บ่งชี้ว่า มีความน่าจะเป็นมากขึ้นที่ Fed จะลดดอกเบี้ย 3 

ครั้งในปีน้ี จากในสัปดาห์ก่อนท่ีอยู่ท่ี 2 ครั้ง ขณะท่ีการประชุม FOMC ในเดือน ก.ค. 

ตลาดยังคงมองว่า Fed จะคงดอกเบี้ยในการประชุมรอบนี้ แต่ความน่าจะเป็นที่ Fed 

จะลดดอกเบี้ยก็เพ่ิมข้ึนเป็นประมาณ 21% ด้านดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ EM 

ปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้เช่นกันในสัปดาห์ก่อน จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลใน 

EM เช่น อินเดีย และอินโดนีเซีย ที่ปรับตัวลง ส่วนดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ไทย

เป็นบวกเช่นกัน แม้ กนง. จะไม่ได้ปรับลดดอกเบี้ยในการประชุมรอบนี้ แต่ก็ส่ง

สัญญาณท่ีผ่อนคลาย และมีโอกาสปรบัลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมในอนาคต
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• เงินเฟ้อ Core PCE สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนสูงกว่าคาดเล็กน้อย เงนิเฟ้อ Core PCE เดือน 

พ.ค. ของสหรัฐฯ ซ่ึงเป็นเงนิเฟ้อที่ Fed ให้ความส าคัญใช้ตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบาย

การเงนิเรง่ตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น 2.7%YoY (0.2%MoM) สูงกว่า 2.6%YoY(0.1%MoM) 

เดือนก่อนและที่ตลาดคาดเล็กน้อย ขณะที่ดัชนีรายได้ส่วนบุคคลพลิกติดลบเป็น -

0.4%MoM จาก +0.7% ในเดือนก่อน เช่นเดียวกับดัชนีรายจ่ายส่วนบุคคลที่ -0.1% 

MoM จาก +0.2% ในเดือนก่อน ต่ากว่าคาดท้ังคู่

• Powell ย้าไม่รีบลดดอกเบี้ย คุณ Jerome Powell ประธาน Fed กล่าวแถลงต่อ

คณะกรรมการด้านการเงนิประจ าสภาผู้แทนฯ ส่งสัญญาณว่า Fed อยู่ในจุดที่ดี ไม่

จ าเป็นต้องรบีรอ้นลดดอกเบี้ย โดยจะรอดูผลกระทบจากนโยบายของภาษีการค้าที่

มีต่อเงินเฟ้อ ซ่ึงเงินเฟ้อในเดือน มิ.ย.-ก.ค. น่าจะมีผลส าคัญต่อการตัดสินใจของ 

Fed พร้อมย้าว่าแรงกดดันจากทรัมป์ให้ลดดอกเบี้ย ไม่มีผลต่อการตัดสินใจ อย่าง 

ไรก็ตามมีคณะกรรมการ Fed บางท่าน เปิดกว้างส าหรบัการลดดอกเบี้ยเดือน ก.ค.

• เงินเฟ้อกรุงโตเกียวชะลอลงอยู่ระดับต่ากว่าคาด เงินเฟ้อพ้ืนฐาน ไม่รวมราคา

อาหารสด เขตกรุงโตเกียว ชะลอลงเหลือ 3.1%YoY ในเดือน มิ.ย. ต่ากว่า 3.6% ใน

เดือนก่อน และ 3.3% ท่ีตลาดคาด นับเป็นการชะลอตัวครั้งแรกในรอบ 4 เดือน 

ขณะท่ีเงินเฟ้อท่ัวไป และเงินเฟ้อพ้ืนฐาน ไม่รวมราคาอาหารและพลังงานต่างก็

ชะลอตัวเป็น 3.1% เช่นกัน จาก 3.4% และ 3.3% ตามล าดับ ท้ังน้ีเงินเฟ้อเขต

กรุงโตเกียวถือเป็นดัชนีช้ีน าเงนิเฟ้อท่ัวประเทศของญ่ีปุ่น ซ่ึงเงนิเฟ้อท่ีชะลอตัวเป็น

ผลจากราคาพลังงานที่ชะลอตัว รวมถึงนโยบายการปรับลดค่าน้าให้แก่ภาค

ครวัเรอืนท่ีมีข้ึนก่อนการเลือกตั้งของญ่ีปุ่น

• กนง. มีมติ 6-1 คงดอกเบี้ยนโยบายตามคาด ที่ประชุมคณะกรรมการนโยบาย

การเงิน (กนง.) มีมติ 6-1 เสียง คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยที่ระดับ 1.75% 

ตามคาด โดย 1 เสียงสนับสนุนให้ลดดอกเบี้ย 25bps โดย กนง. มองเศรษฐกิจไทย

ในช่วงครึ่งปีแรกขยายตัวได้ดีกว่าที่ประเมินไว้ แต่มีแนวโน้มชะลอตัวในช่วงครึ่งปี

หลัง โดยยังมีมุมมองสนับสนุนนโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย แต่เห็นควรให้คง

ดอกเบี้ยไว้ก่อนเพ่ือรองรบัความไม่แน่นอท่ีอาจจะเกิดขึ้นในอนาคต



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM ตลาดการลงทุนในตราสารหนี้ DM ปรับตัว

เพ่ิมข้ึนได้ดีในสัปดาห์ก่อน ตามมุมองท่ีเราให้ไว้จากสถานการณ์ความขัดแย้งใน

ตะวันออกกลางที่ผ่อนคลายลง รวมถึงเงินเฟ้อ Core PCE ก็เพ่ิมข้ึนสูงกว่าคาด

เพียงเล็กน้อย ขณะที่ความคาดหวังเงินเฟ้อในช่วง 1 ปี และ 5 ปีข้างหน้ากลับมา

ลดลง อย่างไรฏ้ตาม การเข้าใกล้เส้นตาย 90 วันในการเจรจาการค้าระหว่าง

สหรัฐฯ กับประเทศต่างๆท่ัวโลก ก็อาจท าให้สถานการณ์การลงทุนอาจผันผวน

เพ่ิมข้ึนได้ จึงปรับค าแนะน าเป็นถือครองกองทุน ES-GINCOME, ES-GSBOND-A 

และ KT-CSBOND-A เพ่ือรอดูสถานการณ์ต่อไปก่อน

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย การลงทุนในตราสารหนี้ EM อาจมี

ความผันผวนเพ่ิมข้ึน จากความไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบายภาษีการค้าของสหรัฐฯ 

รวมถึงค่าเงินสกุลเงนิใน EM ที่ผันผวนก็เป็นปัจจัยกดดันการลงทุนในตราสารหนี้ 

EM เช่นกัน ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจจีนในภาพรวม ยังฟ้ืนตัวได้อ่อนแอ และต้อง

อาศัยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมจากรฐับาลจีน ซ่ึงแม้จะส่งสัญญาณออก

นโยบายเพ่ิมเติม แต่ก็อาจรอดูความชัดเจนของนโยบายภาษีการค้าสหรัฐฯ จึงยัง

ไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย กนง. คง

ดอกเบี้ยพร้อมท่าทีที่ผ่อนคลายในการด าเนินนโยบายการเงินตามคาด แต่จาก 

yield พันธบัตรที่อยู่ในระดับต่า รวมถึงความผันผวนที่อาจเกิดขึ้นจากนโยบาย

การค้าของสหรฐัฯ คงค าแนะน าถือครอง KFAFIX-A ที่มี duration มากกว่า 1 ปี

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

• ตราสารหน้ี EM ยังไม่แนะน าให้ลงทุน

• ตราสารหน้ีไทย แนะน าถือครองกองทุน KFAFIX-A

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



กรกฎาคม 2568

82.0%

18.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ

62.25%12.75%

15.00%

10.00%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI

Fund Name                                             Weight

ES-GCORE                                                 25.0%

ES-USBLUECHIP                                       15.0%

ES-USTECH                                                12.0%

KT-FINANCE-A                                          10.0%

ES-GER                                                        10.0%

SCBSEMI (A)                                               10.0%

ES-INDAE                                                      8.0%

KF-HSHARE-INDX                                       5.0%

TISCOHD-A                                                  5.0%

Total                                                              100%

Fund Name                                           Weight 

KFSMART-A                                              10.0%

KT-CSBOND-A                                         15.0%

ES-GCORE                                               21.25%

ES-USBLUECHIP                                      12.0%

ES-USTECH                                                7.0%

KT-FINANCE-A                                           7.5%

SCBSEMI (A)                                               7.0%

ES-GER                                                        7.5%

ES-INDAE                                                    6.0%

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



กรกฎาคม 2568

25.0%

75.0%

Foreign FI Thai FI

43.50%

0.00%

6.50%

35.00%

15.00%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI

Fund Name                                           Weight (%)

K-CASH                                                      40.0%

KFSMART-A                                               35.0%

ES-GSBOND-A                                             5.0%

KT-CSBOND-A                                           10.0%

ES-GINCOME                                               10.0%

Total                                                               100%

Fund Name                                          Weight 

KFSMART-A                                               15.0%

ES-GF-A                                             5.0%

KT-CSBOND-A                                       15.0%

ES-GSBOND-A                                         15.0%

ES-GCORE                                           20.0%

ES-USBLUECHIP                                         6.0%

ES-USTECH                                                  5.0%

KT-FINANCE-A                                            5.5%

SCBSEMI (A)                                                 2.0%

ES-GER                                                          5.0%

ES-INDAE                                                      4.0%

KF-HSHARE-INDX                                       2.5%

Total                                                              100%

Fund Name                                               Weight 

K-CASH                                                      15.0%

KFSMART-A                                              25.0%

KT-CSBOND-A                                          15.0%

ES-GF-A                                                       5.0%

ES-GSBOND-A                                           15.0%

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%

35.00%

40.00%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI
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