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• จดหมายภาษีจากสหรฐัฯ มองเป็นการเลือ่นเส้นตาย สหรฐัฯ ไดส่้งจดหมายไปยังประเทศคู่

คา้ โดยมีการก าหนดอัตราภาษีน าเข้าใหม่ (ซึ่งส่วนใหญ่ไม่ตา่งจากเดมิมากนัก) และวันที่มีผล

คอื 1 ส.ค. 68 ซึ่งดแูล้วเหมือนจะเป็นเรือ่งใหม่ แตต่ลาดไม่ไดก้งัวลตกใจแตอ่ย่างใด ในทาง

กลับกนัมองเป็นเชิงบวกมากกว่า ทั้งนี้ระยะเวลาที่ยืดออกไปจะเปิดทางให้ประเทศคูค่า้มีเวลา

เจรจากนัมากขึ้น ดงันั้นเราตอ้งตดิตามผลของการเจรจา และข้อตกลงกนัตอ่ไป

• คาดเงนิเฟ้อสหรฐัฯ ไม่พุ่ง ราคานา้มันมีแนวโน้มทรงตวัในระดับต่า  เงนิเฟ้อ CPI และ PPI 

ประจ าเดอืน ม.ิย. 68 คาดออกมาเท่ากบัหรอืน้อยกว่าที่ตลาดคาด จากราคาน้ามัน และราคา

คา่เช่าที่ไม่อยู่ในระดบัสูง โดยราคาน้ามันแม้จะพุ่งในระหว่างเดอืน แตก่ป็รบัตวัลดลงมา

รวดเรว็เช่นกนั จากปัญหาอิสราเอล-อิหรา่น มีพัฒนาการที่ดขีึ้น ขณะที่ดชันี PPI คาดไม่พุ่ง

แรง หลังจากที่ผู้ผลิตส่วนใหญ่จะยังคงใช้สินคา้คงคลังในการขายสินคา้ จากที่กอ่นหน้านี้

เรง่น าเข้ากอ่นที่ ปธน. Donald Trump จะประกาศอัตราภาษีตอบโต้

• เปิดฉากด้วยงบประจ าไตรมาส 2 ด้วยหุ้นกลุ่มธนาคาร และ semiconductor สัปดาห์นี้

ตดิตามการประกาศงบ โดยเราคาดว่าหุ้นกลุ่มธนาคารงบจะยังคงออกมาไดด้ ีจากก าไร 

Trading และ Investment Banking ที่ยังเตบิโต ขณะที่ในฝ่ังของ semiconductor จะออกมา

ไดด้เีช่นกนั จากตวัเลขยอดขายยังเตบิโตตอ่เนื่อง และแนวโน้มของเทคโนโลย ีAI ยังดอียู่

• ติดตามเหตุการณท์ี่ส าคัญอ่ืนๆ แก่ ตวัเลข น าเข้า ส่งออก และการเตบิโตของสินเช่ือของจีน 

(จันทร)์ GDP, ยอดคา้ปลีก (จีน) และผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (จีน,ยุโรป) (อังคาร) ตวัเลข

เงนิเฟ้อยุโรป (มิ.ย.), ยอดคา้ปลีกสหรฐัฯ (มิ.ย.) (พฤหัสฯ), ผลส ารวจความเช่ือมั่นผู้บรโิภค

จาก ม.มิชิแกน (ก.ค.)

ค าแนะน าการลงทุน:
กองทุนตราสารทุน : 

• ผู้ท่ีไม่อยากเพ่ิมความเส่ียง : ทยอยขายท าก าไรกองทุนแนะน า / สับเปลี่ยนไปกองทุนตลาดเงนิ

• ผู้ที่รับความเส่ียงได้ 

• 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

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

2. ตราสารหนี้ต่างประเทศ ทยอยสะสม : ES-GSBOND-A, KT-CSBOND-A

3. ตราสารหนี้ต่างประเทศ ถือครอง : ES-GINCOME



ความคืบหน้าของการเจรจาการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ กับ ประเทศคู่ค้า

เงินเฟ้อเดือน (มิ.ย.) ของ สหรัฐฯ และยุโรป

ตัวเลขเศรษฐกิจจีน GDP, ยอดค้าปลีก, 
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  

ผลส ารวจความเช่ือม่ันผู้บรโิภคของ
สหรัฐฯ จาก ม.มิชิแกน 



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดทรงตัว จับตาความคืบหน้านโยบายภาษีการค้า 

โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดทรงตัว โดยนักลงทุนจับตาความคืบหน้าการ

เจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และประเทศคู่ค้า หลังจากท่ีสหรัฐฯ ได้เผย

ตัวเลขอัตราภาษีน าเข้าใหม่ และเล่ือนก าหนดเส้นตายไปเป็นวันที่ 1 ส.ค. 68

อย่างไรก็ตามในระหว่างสัปดาห์ สหรัฐฯ ได้มีการประกาศ จะขึ้นภาษีกับ 

Canada, EU, และ Mexico เพ่ิมข้ึน ท าให้นักลงทุนอยู่ในโหมดระมัดระวัง

ช่ัวขณะ ประกอบกับดัชนี S&P 500 อยู่ใกล้ระดับ All time high จึงมีแรงเท

ขายท าก าไรออกมาบ้าง ท้ังน้ี รายงานการประชุม FOMC โดยรวมยังอยู่ใน

โทนท่ีผ่อนคลาย ตลาดจึงคงความเป็นไปได้ในการลดอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายของ Fed ในปีน้ีท่ี 2-3 ครั้ง จึงช่วยส่งเสริมบรรยากาศการลงทุน 

อย่างไรก็ตาม ช่วงเทศกาลการประกาศผลประกอบการของบริษัทจด

ทะเบียนประจ าไตรมาส 2 ใกล้เข้ามา ท าให้นักลงทุนจะหันมาให้ความสนใจ

กับประเด็นน้ีมากขึ้น แทนท่ีจะเป็นเรื่อง นโยบายการค้าเพียงอย่างเดียว ด้าน 

Bond Yield 10 ปี +6.3 bps ปิดที่ระดับ 4.41% และดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 

16.40 จุด



▪ รายงานประชุม FOMC ช้ี กรรมการมองผลกระทบ tariff แตกต่างกัน 

โดยรายงานการประชุม FOMC ช้ีให้เห็นถึงมุมมองที่แตกต่างของเจ้าหน้าที่ 

Fed จากผลกระทบของ tariff ที่จะมีต่อเงนิเฟ้อ โดยกรรมการบางท่านมอง

วา่ อาจกระทบเพียงระยะส้ันเท่านั้น (One-time increase in price) บางท่าน

ก็มองวา่ผลกระทบจะอยู่เป็นเวลานาน ทั้งนี้กรรมการบางท่านอย่างคุณ 

Christopher Waller และ Michelle Bowman ได้เพ่ิมความเปน็ไปได้ในการท่ีจะ

ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือนนี้ ขณะที่อีกหลายท่านเลือกที่จะรอดูตัวเลข

เศรษฐกิจก่อน อย่างไรก็ตามโทนโดยรวม กรรมการส่วนใหญ่เห็นด้วยว่าในปี

นี้ควรจะมีการลดดอกเบี้ย แต่จะลดกี่ครัง้นั้นข้ึนอยู่กับสถานการณ์ ซ่ึงตลาด

ตีความเป็นเชิงบวก

▪ หุ้นยุโรปปิดบวก หวังการเจรจาการค้าคืบหน้า โดยหุ้นยุโรปปดิบวกได้ดี 

หลังนักลงทุนหวังการเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ และยุโรปมีความคืบหน้า 

ถึงแม้อาจจะเป็นข้อตกลงเพียงเบื้องต้นเท่านั้น นอกจากนี้ สหรฐัฯ ยังไม่ได้ส่ง

จดหมายภาษีให้กับยุโรป เหมือนกับประเทศอ่ืนๆ จึงส่งผล sentiment เชิง

บวกเช่นกัน ทั้งนี้ช่วงปลายสัปดาห์ สหรฐัฯ ได้ขู่ถึงการข้ึนภาษีน าเข้าอีกครั้ง 

จึงท าให้ดัชนีเผชิญกับแรงเทขายเพียงเล็กน้อย



▪ หุ้นเอเชียส่วนใหญ่ปิดบวก แม้สหรัฐฯ ส่งจดหมายภาษีมา โดยตลาดหุ้น

เอเชียส่วนใหญ่ปิดบวกได้ แม้สหรัฐฯ ได้ส่งจดหมายพรอ้มระบุระดับอัตรา

ภาษีน าเข้ามา ซ่ึงมีผลบังคับใช้ 1 68 ส.ค. ท้ังน้ีนักลงทุนตีความจดหมาย

ดังกล่าวเป็นการเลื่อนระยะเวลาของวัน effective และเปิดทางให้ประเทศ

คู่ค้ามีเวลาเจรจากันได้มากข้ึน ด้านหุ้นจีนปรับตัวบวกได้ดี หลังทางการ

จีนต้ังใจท่ีจะออกมาตรการควบคุมการแข่งขันด้านราคา (Price War) ซ่ึง

นักวิเคราะห์มองหากท าได้จริง จะช่วยหนุนให้ก าไรบริษัทจดทะเบียน

เพ่ิมข้ึนได้ แต่จะต้องใช้ระยะเวลา

▪ หุ้นไทยปิดบวกเล็กน้อย ไร้ปัจจัยหนุน หุ้นไทยปิดบวกเล็กน้อย ท่ามกลาง

ปัจจัยเส่ียงมากมาย และยังไม่มีปัจจัยบวกเข้ามาเพ่ิมเติม โดยประเด็น

การค้ายังต้องติดตามว่าจะสามารถหาข้อตกลงการค้ากับสหรัฐฯ ได้

หรือไม่ และข้อตกลงจะเป็นรูปแบบใด ขณะท่ีประเด็นการเมือง ต้องลุ้นว่า

รัฐบาลจะมีเสถียรภาพนานพอท่ีจะโหวต พ.ร.บ. งบประมาณปี 69 ผ่านได้

หรือไม่ อย่างไรก็ตามแม้ปัจจัยเส่ียงท่ีมีอยู่มาก แต่ด้วยราคาหุ้นท่ีลงมา

มากแล้ว ประกอบกับเข้าใกล้ช่วงประกาศงบ ท าให้นักลงทุนจับตาดู

ประเด็นดังกล่าว และลดแรงขายลง ด้านนักลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิตลาด

หุ้นไทยมูลค่า 90 ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• เข้าสู่ช่วง Earnings Season ลุ้นตลาดฟ้ืนตัวต่อ เข้าสู่ช่วงของการ

ประกาศผลประกอบการประจ าไตรมาส 2 นักลงทุนจะหันมาสนใจกับ

การประกาศผลประกอบการกันมากข้ึน โดยจะเริ่มกันท่ีหุ้นกลุ่มธนาคาร 

และ semiconductor ขณะเดียวกัน นักลงทุนจะยังคงติดตามความ

คืบหน้าการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และประเทศคู่ค้า ว่าจะมี

ข้อตกลงเพ่ิมเติมหรือไม่ หลังสหรัฐฯ ได้เล่ือนวันข้ึนภาษีน าเข้าจากเดิม 

8 ก.ค. 68 มาเป็นวันที่ 1 ส.ค. 68 อย่างไรก็ตามประเทศหลักหลาย

ประเทศ อยู่ในช่วงของการเจรจา เราจึงมองว่าโอกาสท่ีระดับภาษีจะ

สูงข้ึนไปจากท่ีประกาศไว้ เป็นไปได้ค่อนข้างยาก ซ่ึงท าให้ตลาดตัด

ความไม่แน่นอนในประเด็นน้ีออก และตีความเป็นเชิงบวก ในด้านของ

ตัวเลขเงนิเฟ้อ คาดว่าจะออกมาตามคาด หรือต่ากว่าคาดเล็กน้อย 

จากราคาน้ามันท่ีอยู่ในระดับต่า โดยในระหว่างเดือน มิ.ย. 68 ราคา

น้ามันจะมีการประตัวสูงข้ึนไปบ้าง จากสถานการณ์ความขัดแย้ง

ระหว่าง อิสราเอล-อิหร่าน แต่ด้วยสถานการณ์ท่ีคลีค่ลายในระดับนึงได้

ไว ท าให้ราคาน้ามันปรับตัวลดลงมาใกล้เคียงระดับเดิม อีกท้ังแนวโน้ม

ของราคาน้ามัน น่าจะทรงตัวอยู่ในระดับต่าจาก OPEC+ และสหรัฐฯ 

เองก็ยังเพ่ิมก าลังการผลิตอย่างต่อเน่ือง ในด้านของค่าเช่าสหรัฐฯ ซ่ึง

ก็เป็นหมวดส าคัญในการค านวณเงนิเฟ้อ ก็ยังทรงตัวอยู่ในระดับต่า ท า

ให้โดยภาพรวมแลว้ เงนิเฟ้อไม่น่าจะพุ่งแรงและเปิดทางให้ Fed 

เดินหน้าลดอัตราดอกเบ้ียได้

Source: ttb Investment Product Strategist
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• หุ้นสหรัฐฯ มีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อ ตามผลประกอบการท่ีดี โดยสัปดาห์น้ี

บริษัทจดทะเบียนจะเริ่มประกาศผลประกอบการประจ าไตรมาส 2 ซ่ึง

กลุ่มธนาคาร น่าจะมีผลประกอบการท่ียังดีอยู่จาก ก าไร Trading และ 

Investment Banking ท่ีโตขึ้น ขณะท่ีรายได้ NII คาดยังไม่หดตัว 

นอกจากน้ีหุ้นกลุ่ม semiconductor อย่างเช่น ASML และ TSMC มี

แนวโน้มท่ีจะประกาศงบออกมาได้ดีเช่นกัน โดยก่อนหน้าน้ี TSMC ได้มี

รายงาน ตัวเลขรายได้ประจ าเดือน มิ.ย. 68 โตข้ึน 40% (YoY) สะท้อน

แนวโน้มยอดขายยังคงดีอยู่ ประกอบกับ Demand AI ท่ียังมีอยู่มาก จะ

เป็นตัวผลักดันให้บริษัทยังสร้างก าไรเติบโตได้อย่างต่อเน่ือง และหากงบ

ออกมาดีจริง จะช่วยส่งเสริมบรรยากาศการลงทุนด้วยเช่นกัน และ

สุดท้าย Netflix คาดโดยรวมก าไรยังออกมาดี เพราะไม่ได้รับผลกระทบ

จาก Tariff อย่างมีนัยส าคัญ ขณะท่ี Outlook จากผู้บริหารคาดมี

แนวโน้มอยู่ในเชิงบวก โดยเฉพาะหลังปล่อย series Squid Game 

season 3 ซ่ึงบริษัทจะไปรับรูร้ายได้ในไตรมาส 3  

• ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นลุ้นต่อ จับตาการเจรจาการค้า ดัชนีตลาดหุ้นญ่ีปุ่นยังคง

เผชิญกับความไม่แน่นอน หลังต้องดูผลของการเจรจาการค้ากับ

สหรัฐฯ ในทางกลับกัน หุ้นญ่ีปุ่นอาจได้ sentiment เชิงบวกจากตลาด

หุ้นสหรัฐฯ หากผลประกอบการออกมาดีกวา่คาด โดยเฉพาะในหุ้นกลุ่ม 

semiconductor ท้ังน้ีญ่ีปุ่นยังมีความเส่ียงจากดอกเบ้ียขาข้ึน เราจึง

แนะน าให้ลงในตลาดหุ้นอ่ืนท่ีมีน้าหนักกลุ่มเทคฯ มากแทนญ่ีปุ่น

Source: ttb Investment Product Strategist

ยอดขายจาก semiconductor ท่ัวโลกยงัคงปรบัตัว
สูงขึ้นต่อเนื่อง สะท้อนงบหุ้นกลุ่ม semi มีโอกาสดเีกินคาด



• ติดตามมาตรการจากทางการจีน ลุ้นหนุนหุ้นจีนฟ้ืนตัว เรามองว่า

ตลาดหุ้นจีนอาจฟ้ืนตัวต่อจากสัปดาห์ก่อนได้ หากมาตรการทางการจีน

ออกมาเห็นผล และเรียกความเช่ือมม่ันนักลงทุน โดยเฉพาะการควบคุม

สงครามราคา อย่างไรก็ตามจีนยังเผชิญกับความเส่ียงของการฟ้ืนตัว

ของเศรษฐกิจ ซ่ึงต้องติดตามว่าตัวเลขเศรษฐกิจท่ีจะประกาศออกมา

น้ัน จะเป็นอย่างไร พร้อมท้ังการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ

• ลุ้นเจรจาการค้า หากได้ข้อตกลงอาจหนุนหุ้นอินเดียไปต่อ ตลาดหุ้น

อินเดียปรับตัวย่อลงมาเล็กน้อยจากสัปดาห์ก่อน โดยนักลงทุนจับตาผล

ของการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ ซ่ึงอินเดียถือเป็นชาติแรกๆ ท่ีได้เริ่มเข้า

เจรจา เราคาดว่าสุดท้ายจะสามารถหาข้อตกลงกันได้ และจะช่วยหนุนให้

ตลาดหุ้นกลับมาฟ้ืนตัว

• หุ้นยุโรปยังดี แม้โดนสหรัฐฯ ขู่ขึ้นภาษี 30% จากในสัปดาห์ท่ีผ่านมา 

สหรัฐฯ ได้ขู่ท่ีจะขึ้นภาษีน าเข้ากับยุโรปในระดับ 30% มีผล 1 ส.ค. 68 เรา

มองว่าท้ัง 2 ฝ่าย ท้ายที่สุดแล้วจะหาข้อตกลงกันได้ โดยมีความเป็นไปได้

สูงท่ีอาจจะเป็นข้อตกลงเบ้ืองต้นก่อน และจะมีการเจรจากันอย่าง

ต่อเน่ือง ซ่ึงจะท าให้ระดับอัตราภาษีน้ันลดลง ซ่ึงทาง EU ม่ันใจมาตลอด

ว่าการเจรจากับสหรัฐฯ น้ันยังคืบหน้าเป็นไปได้ด้วยดี ท าให้การขู่ใน

สัปดาห์ท่ีผ่านมา นักลงทุนยังไม่ตีความเป็นเชิงลบมากนัก มองเป็น

กลยุทธท่ี์ ปธน. Donald Trump ใช้เพ่ือให้เกิดการเจรจา และมีข้อตกลง 

นอกจากน้ีแล้วตลาดยังจับตาการประกาศตัวเลขเงนิเฟ้อยุโรป 

ประจ าเดือน ก.ค. โดยคาดว่า (+2.0% เทียบเดือนก่อนหน้า +1.9% YoY) 

ซ่ึงหากออกมาเป็นไปตามคาด ไม่น่าจะกระทบมุมมองของท่าที ECB ท่ี

ยังคงใช้นโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย ดังน้ันเราจึงแนะน าให้ทยอย

สะสมกองทุนยุโรปที่เราแนะน ากันต่อไป



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), ES-GCORE, , ES-

USBLUECHIP, ES-USTECH, SCBSEMI (A), KT-FINANCE-A, ES-GER, ES-INDAE, 

KF-HSHARE-INDX และ TISCOHD-A



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ีท่ัว

โลกปรับตัวลดลงในสัปดาห์ก่อน พร้อมกับค่าความผันผวนของการลงทุนในตรา

สารหนี้วัดจาก MOVE Index ที่ลดลงเล็กน้อย โดยแม้จะเป็นสัปดาห์ที่ครบก าหนด

เส้นตาย 90 วัน ท่ีสหรัฐฯ ปรับลดภาษีการค้าลงช่ัวคราว แต่การส่งจดหมายแจ้ง

อัตราภาษีให้กับหลากหลายประเทศ พร้อมกับเปิดทางให้เจรจากันต่อ ก่อนที่อัตรา

ภาษีใหม่จะมีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 ส.ค. ก็ส่งผลให้ตลาดยังไม่กังวลกับประเด็นภาษี

การค้ามากนัก แต่ก็มีความผันผวนเพ่ิมข้ึนบ้างในช่วงท้ายสัปดาห์ท่ีมีการประกาศ

ขึ้นภาษีการค้าแก่แคนาดา (35%), บราซิล (50%) รวมถึง ยุโรปและเม็กซิโก (30%) 

ซ่ึงถือเป็นคู่ค้าที่ส าคัญของสหรัฐฯ และอาจส่งผลให้เงินเฟ้อสหรัฐฯ อาจเร่งตัว

สูงข้ึนได้ในอนาคต ท้ังน้ี ดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ีท่ัวโลกต่างก็ปรับตัวลงท้ัง

ตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาล, หุ้นกู้ภาคเอกชนระดับ Investment Grade 

และ High Yield โดยมีการปรับตัวสูงข้ึนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ัว

โลกท่ีเพ่ิมสูงข้ึนเป็นหน่ึงในปัจจัยกดดัน ด้านดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ีกลุ่ม

ประเทศตลาดเกิดใหม่ก็ปรับตัวลงเช่นกันในสัปดาห์ก่อน กดดันจากความไม่แน่นอน

ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจากนโยบายภาษีการค้า รวมถึงค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่

แข็งค่า ขณะท่ีดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ีไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนสวนทางกับดัชนีการ

ลงทุนในตราสารหนี้โลก ส่วนหนึ่งจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยที่

ปรบัตัวลง จากความกังวลในอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย ซ่ึงท าให้คาด

ว่า กนง. มีโอกาสท่ีจะลดดอกเบี้ยอีกในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี ท้ังน้ีภาวการณ์ลงทุน

ในตราสารหนี้ในสัปดาห์นี้ คาดว่าตลาดจะให้ความส าคัญไปที่การรายงานเงินเฟ้อ 

CPI เดือน มิ.ย. ของสหรัฐฯ ที่อาจจะได้รับผลกระทบจากการปรับขึ้นภาษีการค้า

ของสหรฐัฯ ในช่วงที่ผ่านมา นอกจากนี้ยังมีเงนิเฟ้อของอังกฤษ, ญ่ีปุ่น และอินเดีย
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• Fed Minutes เผยคณะกรรมการส่วนใหญ่สนับสนุนการลดดอกเบี้ยในปีนี้ รายงาน

การประชุม FOMC รอบเดือน มิ.ย. หรือ FOMC Minutes เผยว่าคณะกรรมการ Fed 

ส่วนใหญ่มองว่าการลดดอกเบี้ยในปีนี้มีความเหมาะสม แต่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยัง

ม่ันคงก็ช่วยท าให้ Fed ยังสามารถอดทนต่อการปรับลดดอกเบี้ยได้ ท้ังน้ีคณะกรรม 

การ Fed มีมุมมองที่แตกต่างกันเกี่ยวกับผลกระทบจากนโยบายภาษีการค้าที่มีต่อ

เงนิเฟ้อสหรฐัฯ ซึ่งอาจจะต้องรอดูเงนิเฟ้อ CPI ที่จะประกาศในสัปดาห์นี้

• RBA คงดอกเบี้ยผิดคาดตลาดมองลดดอกเบี้ย ที่ประชุมธนาคารกลางออสเตรเลีย 

(RBA) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 3.85% ต่างจากที่นักวิเคราะห์มองว่า

จะลดดอกเบี้ยอีก 25bps โดยคุณ Michele Bullock ผู้ว่าการฯ RBA ระบุว่าเป็น

เรื่องของจังหวะเวลามากกว่าทิศทางเกี่ยวกับดอกเบี้ย โดยส่งสัญญาณพร้อมกับ

มาลดดอกเบี้ยอีกครัง้ หากเงนิเฟ้อเป็นไปตามคาด

• เงนิเฟ้อจีนพลิกบวกเล็กน้อยในเดือน มิ.ย. แต่เงินเฟ้อผู้ผลิตติดลบแรงขึ้น เงนิเฟ้อ 

CPI เดือน มิ.ย. ของจีน เพ่ิมข้ึน 0.1%YoY พลิกจาก -0.1% ในช่วง 3 เดือนก่อนหน้า 

สูงกว่า 0% ท่ีตลาดคาด อย่างไรก็ตาม เงนิเฟ้อฝ่ังผู้ผลิต ดัชนี PPI -3.6%YoY ใน

เดือน มิ.ย. ติดลบแรงขึ้นจาก -3.3% ในเดือนก่อน และแย่กว่า -3.2% ที่ตลาดคาด 

นับเป็นการติดลบมากท่ีสุดนับตั้งแต่เดือน ก.ค. 2023 และเป็นการติดลบเป็นเดือนที่ 

33 ติดต่อกัน สะท้อนแรงกดดันที่มีต่อก าไรภาคอุตสาหกรรมที่ยังคงอยู่ ขณะที่เงิน

เฟ้อฝ่ังผู้บริโภคท่ีเพ่ิมข้ึนน้ัน นักวิเคราะห์จาก Barclays กล่าวว่า หากไม่นับรวม

ราคาโลหะมีค่า ดัชนี CPI ของจีนยังคงติดลบ สะท้อนความเชื่อม่ันท่ีอ่อนแอ

• เกาหลีใต้คงดอกเบี้ยตามคาด ที่ประชุมธนาคารกลางเกาหลีใต้ (BOK) มีมติคง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 2.5% ตามคาด โดยคณะกรรมการแสดงความกังวล

ราคาอพาร์ทเมนท์ในกรุงโซลท่ีพุ่งสูงข้ึน ท้ังน้ีคุณ Rhee Chang-yong ผู้ว่าการฯ 

BOK เผยว่าคณะกรรมการ 4 ท่านยังเปิดโอกาสส าหรับการกลับมาลดดอกเบี้ย

ในช่วง 3 เดือนข้างหน้า ขณะที่คณะกรรมการอีก 2 ท่าน ย้าว่ายังต้องการเวลา

เพ่ิมเติมเพ่ือให้ม่ันใจในเสถียรภาพของระบบการเงิน โดยยังจับตาสถานการณ์

ราคาบ้าน รวมถึงภาษีการค้าของสหรฐัฯ ก่อนที่จะลดดอกเบี้ยต่อไป



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM ตลาดการลงทุนในตราสารหนี้ DM เริ่มเข้าสู่

ภาวะปกติมากขึ้น หลังเส้นตายเกี่ยวกับภาษีการค้าถูกเลื่อนออกไปเป็นวันที่ 1 ส.ค. 

และเมื่อพิจารณาจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ ที่ปรับตัวขึ้นท าจุดสูงสุดใหม่ น่าจะส่งผลให้

นักลงทุนมีภาวะ risk-on มากขึ้น ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของสหรัฐฯ ที่

ยังมีความม่ันคง โอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยอยู่ในระดับต่า และมีแนวโน้มท่ีจะ

ลดดอกเบี้ยในช่วงครึ่งปีหลังนี้ จึงแนะน าให้ทยอยสะสมกองทุน ES-GSBOND-A 

และ KT-CSBOND-A ที่มีการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทเครดิต ส่วนการลงทุนใน

กองทุน ES-GSBOND แนะน าให้ถือครอง จาก yield ของพันธบัตรที่อาจสูงข้ึนได้

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย การลงทุนในตราสารหนี้ EM ยังมี

แนวโน้มเผชิญแรงกดดันจากความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นจากนโยบายภาษีการค้าของ

สหรัฐฯ รวมถึงค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่กลับมาแข็งค่าขึ้น รวมถึงยังต้องติดตาม

การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีน ที่จะมีการรายงาน GDP ไตรมาส 2 ในสัปดาห์นี้ จึงยัง

ไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย แม้คาด กนง. 

มีโอกาสปรับลดดอกเบี้ยมากขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง เพ่ือช่วยเหลือการเติบโตของ

เศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มเติบโตต่า อีกท้ังยังต้องรอลุ้นผลการเจรจาการค้ากับ

สหรัฐฯ ก่อนที่จะโดนอัตราภาษีสูงถึง 36% ในช่วงวันที่ 1 ส.ค. แต่จากการปรับตัว

ลงอย่างรวดเร็วของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยในช่วงท่ีผ่านมา จึงควรเพ่ิม

ความระมัดระวังในการลงทุน แนะน าถือครอง KFAFIX-A ที่ duration มากกว่า 1 ปี

• ตราสารหน้ี DM แนะน าถือครองกองทุน ES-GINCOME และทยอยสะสม
กองทุน 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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