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“ตลาดยอ่ตัวบา้งเป็นเรือ่งธรรมดา Earnings อันแข็งแกรง่จะน าพาตลาดขึ้นตอ่ได้”

• ตลาดหุ้นมีโอกาสฟ้ืนตัวเพราะ US Earnings Q2/25 แข็งแกรง่จรงิและยังไม่จบ US Earnings

Q2/25 ผ่านมามากกว่าครึ่งทางพร้อมกับผลประกอบการที่ทรงพลัง โดยเฉพาะบริษัทใน 

Nasdaq 100 ที่มี Earnings Growth มากกว่า 24% ซ่ึง 6 ใน 7 ของ Magnificent หากไม่นับ 

Tesla แล้ว มีผลก าไรที่ยอดเย่ียม แล้วตลาดหุ้นโลกและสหรัฐฯ จะพังได้อย่างไร? ส าหรับ

สัปดาห์นี้จะมี AMD ประกาศงบซ่ึงมีแนวโน้มสูงที่จะออกมาดีตามหุน้ผู้ผลิตชิปอ่ืนๆ อันจะ

ก่อให้เกิดการลงทุนในหุ้นกลุ่ม Growth เพ่ิมเติม น าไปสู่การปรับข้ึนของตลาดหุ้นต่อไป

• เศรษฐกิจโลกและสหรัฐฯ ไม่ได้แย่ นักลงทุนแค่ขายท าก าไรออกไปบ้างเท่านั้น หลังจากที่ทรัมป์

ไม่เลื่อนการขึ้นภาษีและประกาศ Modified Reciprocal Tariff ออกมา ประกอบกับตัวเลข 

Nonfarm Payrolls ออกมาต่ากว่าคาดและมีการ revised down ตัวเลขเดือน พ.ค. และ มิ.ย. ลง

มาก นักลงทุนบางส่วนจึงขายท าก าไรออกมาบ้าง แต่ภาพเศรษฐกิจโลกและสหรัฐฯ โดยรวม

ยังไม่น่ากังวล เพราะอัตราภาษีใหม่ไม่ได้รุนแรงมากเหมือนในช่วงเดือน เม.ย. จนส่งผลให้ IMF

ปรับประมาณการณ์เศรษฐกิจโลกข้ึน ดังนั้น เราจึงไม่จ าเป็นต้องไล่ขายตามตลาด แต่ใช้จังหวะ

ที่หุ้นย่อตัวลงมานี้ทยอยลงทุนกันต่อ

• คาด BoE กลับมาลดดอกเบี้ยต่อ วันพฤหัสฯ นี้จะมีการประชุม BoE ซ่ึงเรามองว่ามีโอกาสลด

ดอกเบี้ยต่อแม้เงนิเฟ้อจะเพ่ิมข้ึนเล็กนอ้ย เพราะอังกฤษโดนสหรฐัฯ ข้ึนภาษีเพียง 10% เท่าน้ัน 

และดอกเบี้ยนโยบายของอังกฤษ ยังสูงถึง 4.25% ส่งผลดีต่อบรรยากาศการลงทุน

• ติดตามเหตุการณ์ที่ส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ ตัวเลขไฉชิน PMI ภาคบริการเดือน ก.ค. ของจีน และ

ตัวเลข ISM PMI ภาคบริการเดือน ก.ค.ของสหรัฐฯ (อังคาร) 

ค าแนะน าการลงทุน:
กองทุนตราสารทุน : 

• 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

กองทุนตราสารหนี้ :

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

2. ตราสารหนี้ต่างประเทศ 

• ทยอยสะสม : ES-GSBOND-A, KT-CSBOND-A

• ขายท าก าไร : ES-GINCOME



ผลก าไรของ Palantir (จันทร)์                                     
AMD และ SMCI (อังคาร) 

ตัวเลขไฉซิน PMI ภาคบรกิารเดือน ก.ค. 
ของจีน (อังคาร) 

ตัวเลข ISM PMI ภาคบรกิารเดือน ก.ค. 
ของสหรฐัฯ (อังคาร) 

ผลการประชุม BoE (พฤหัสฯ)



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดลบ ท่ามกลางสัปดาห์ที่มีหลากหลายเหตุการณ์ โดยหลัก

มาจากแรงกดดันช่วงปลายสัปดาห์ หลัง สหรัฐฯ เผยตัวเลขการจ้าง

งานนอกภาคการเกษตร ออกมาต่าคาด และมีการ ปรบัตัวเลข 2 เดือน

ก่อนหน้าลดลงค่อนข้างมาก จนท าให้ ปธน. Donald Trump ออกมาโพส

ใน Truth Social จะปลดหัวหน้าฝ่ายหัวหน้าฝ่าย U.S. Bureau of Labor 

Statistics จากการรายงานตัวเลขที่ผิดพลาด จนท าให้ต้องมีการ 

revised ตัวเลขถึงระดับ 100,000 ต าแหน่ง โดยเลขจ้างงานที่ออกมาท า

ให้นักลงทุนบางส่วนกังวลภาวะเศรษฐกิจ ขณะที่การประกาศงบ

โดยรวม โดยเฉพาะกลุ่ม Mag7 ที่ผลประกอบการส่วนใหญ่ออกมาดีกว่า

คาด โดยเฉพาะมุมมองเชิงบวกต่อธรุกิจ AI ที่หลายบรษัิทยังคงลงทุน

และมองเห็นการเติบโตอยู่ ด้านตัวเลขมาตรวัดเงนิเฟ้อ PCE ออกมาสูง

กว่าคาดเพียงเล็กน้อย แต่ต่ากว่าเดือนก่อนหน้า ท าให้ตลาดไม่ได้กังวล

ประเด็นเงนิเฟ้อ ด้านประชุม FOMC คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามคาด 

ทั้งนี้ Bond Yield ปรบัตัวลดลง 17.20 bps ขณะที่ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 

20.38 จุด



▪ Fed คงดอกเบี้ยตามคาด รอดูผลกระทบ tariff การประชุม FOMC มีมติคง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายคาดคาดที่ระดับ 4.25% - 4.50% โดยกรรมการส่วน

ใหญ่อยากเห็นผลกระทบต่อนโยบายภาษีน าเข้าของ Trump จะส่งผลถึงเงนิ

เฟ้อ ก่อนที่จะตัดสินใจด้านนโยบายการเงนิต่อไป ด้านตัวเลขเศรษฐกิจที่ผ่าน

มาอย่าง GDP ประจ าไตรมาส 2 โตถึง 3% (QoQ) จากไตรมาสก่อนที่ -0.5% 

(QoQ) โดยตัวเลขที่ลดลงในช่วงไตรมาส 1 เนื่องจากการเรง่น าเข้าที่สูงขึ้น 

ก่อนโดน tariff จึงท าให้ตัวเลขน าเข้าในไตรมาส 2 ออกมาชะลอ ขณะที่การใช้

จ่ายของผู้บรโิภคขยายตัวได้ดีข้ึน ทั้งนี้หลังประชุม Fed ตลาดลดความเป็นไป

ได้ในการลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือน ก.ย. ลงเล็กน้อย จาก 60% ลงมา

เหลือราวๆ 40% อย่างไรก็ตาม เดือน ส.ค. จะไม่มีการประชุม Fed ดังน้ัน 

กรรมการ Fed จะได้เห็นตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯอีก 2 เดือนก่อนจะมีการ

ประชุม FOMC ในครัง้ถัดไป (ก.ย.)

▪ หุ้นยุโรปปิดรว่ง แม้ได้ข้อตกลงที่ 15% โดยหุ้นยุโรปปรบัตัวลดลง แมส้หรฐัฯ

- ยุโรปบรรลุข้อตกลงได้ ระดับภาษีที่ 15% แต่นักลงทุนบางส่วนยังมองว่าสูง

อยู่ ประกอบกับหุ้นกลุ่ม Healthcare ที่รว่งแรง กดดันดัชนี หลัง Donald 

Trump กดดันให้บรษัิทยา ลดราคายาลง  ท้ังน้ีนักลงทุนยังติดตามการ

ประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนต่อไป



▪ หุ้นเอเชียส่วนใหญ่ปิดรว่ง หลังสหรัฐฯ เผยตัวเลขภาษี โดยตลาดหุ้นเอเชีย

ส่วนใหญ่ปิดร่วง จากขายท าก าไรหลังสหรัฐฯ เผยตัวเลขระดับภาษีในแต่ละ

ประเทศ ขณะเดียวกันนักลงทุนผิดหวังการประชุม Politburo ท่ียังไม่มี

สัญญาณการกระตุ้นเศรษฐกิจอะไรเพ่ิมเติม นอกจากน้ีตัวเลขเศรษฐกิจจีน

อย่าง ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลติ (Manufacturing PMI) (ก.ค.) 

ออกมาต่าคาด 49.3 จุด คาด 49.7 จุด และ Non-Manufacturing PMI มาต่า

คาดเช่นกัน 50.1 ด้าน ธนาคารกลางจีน BOJ คงอัตราดอกเบ้ียนโนยบาย

ตามคาด พร้อมมองมีมุมมองต่อเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น แต่ยังคงไว้ซ่ึงความไม่

แน่นอน

▪ หุ้นไทยบวกเล็กน้อย จบภาษีกับสหรัฐฯ ท่ี 19% หุ้นไทยปิดบวกได้เล็กน้อย 

โดยระหว่างสัปดาห์นักลงทุนจับตาการเจรจาการค้าระหว่างไทยกับ

สหรัฐฯ ซ่ึงมีข่าวออกมาข่าวสามารถบรรลุข้อตกลงได้แล้วในช่วงกลาง

สัปดาห์ที่ 18% - 20% ก่อนท่ีจะมีตัวเลขประกาศอย่างเป็นทางการในวัน

ศุกร์ท่ีระดับ 19% ซ่ึงถือว่าเป็นตัวเลขท่ีนักลงทุนส่วนใหญ่ยอมรับได้ และ

มองว่ายังไม่เสียเปรียบด้านการแข่งขันกับประเทศเพ่ือนบ้านในแง่การ

ส่งออก ด้านนักลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิตลาดหุ้นไทยมูลค่า 55 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐ



• ตลาดหุ้นย่อตัวบ้างไม่ใช่เรื่องน่ากังวล เพราะปัจจัยพ้ืนฐานยังแข็งแกร่ง         

เป็นโอกาสในการทยอยสะสม เปิดฉากเดือน ส.ค. ตลาดหุ้นท้ัง DM และ EM 

กลับมาย่อตัว แต่เรามองว่าไม่ใช่เรื่องที่น่ากังวล เพราะตลาดหุ้นส่วนใหญ่

ปรับตัวขึ้นมาต่อเนื่อง 3 เดือนติดต่อกันจนเข้าเขต Overbought มากแล้ว 

พอมี เรื่องที่คุณทรัมป์ประกาศ Modified Reciprocal Tariff เมื่อวันที่ 

1 ส.ค. ประกอบกับตัวเลข Nonfarm Payrolls ออกมาต่ากว่าคาดและมีการ 

revised down ตัวเลขเดือน พ.ค. และ มิ.ย. ลงมากกว่าเดือนละ 1 แสน

ต าแหน่ง นักลงทุนบางส่วนจึงขายท าก าไรออกมาบ้าง แต่ภาพรวม

เศรษฐกิจโลกและสหรัฐฯ ยังดีอยู่  เพราะ Modified Reciprocal Tariff

“รุนแรงน้อยกว่าเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา” โดยในคู่ค้าหลัก 5 อันดับแรก EU

และ Japan บรรลุดีลได้ลดภาษีลงเหลือ 15% จีนยังเจรจาต่อแต่มีแนวโน้มที่

ดี เม็กซิโกยังคงอัตราภาษีที่ 25% ออกไปอีก 90 วัน มีเพียงแคนาดาถูกขึ้น

ภาษีเป็น 35% แต่การเจรจายังมีอยู่ต่อเนื่อง IMF จึงมีการปรับประมาณ

การณ์เศรษฐกิจโลกข้ึนน่ันเอง ในฝ่ังของสหรัฐฯ GDP Q2/25 พลิกกลับ

ขยายตัวได้ 3% QoQ Ann. จากการบริโภคที่ยังขยายตัวและการน าเข้าที่

ลดลงเปน็อย่างมาก ด้าน GDPNow ยังประมาณการว่า US GDP Q3/25 มี

โอกาสขยายตัวได้ต่อ +2.1% QoQ Ann. อีกด้วย นอกจากนี้ ดัชนีความ

เช่ือม่ันผู้บริโภคในสหรัฐฯ ประจ าเดือน ก.ค. ยังคงดีขึ้น พร้อมกับการ

คาดการณ์เงินเฟ้อระยะ 5 ปีที่ปรับตัวลงมาเหลือ 3.4% เงินเฟ้อ Core PCE 

ก็ทรงตัวที่ 2.8% YoY สะท้อนให้เห็นว่าผู้บริโภคในสหรัฐฯ ไม่ได้กังวลต่อ

เรื่อเงินเฟ้อและภาษีมากนัก แล้วเศรษฐกิจจะถดถอยได้อย่างไร เราจึง

แนะน าทยอยสะสมกองทุนแนะน ากันต่อเพ่ือรองรับการฟ้ืนตัวของตลาด

Source: ttb Investment Product Strategist

อัตราภาษีตอบโต้ใหม่ของทรมัป์อยู่ในช่วง 10% - 41% 
ไม่ได้รุนแรงมากเหมือนเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา 



• Earnings US Big Tech ยังทรงพลัง เป็นแรงผลักดันให้ตลาดหุ้นไปต่อ US 

Earnings Q2/25 ผ่านมามากว่าครึ่งทางพร้อมกับผลประกอบการที่ทรง

พลัง โดยเฉพาะบริษัทใน Nasdaq 100 ที่มี Earnings Growth มากกว่า 24% 

YoY และ 6 ใน 7 ของ Magnificent หากไม่นับ Tesla ยังมีผลก าไรที่ยอด

เยี่ยม แล้วตลาดหุ้นโลกและสหรัฐฯ จะพังได้อย่างไร? Microsoft และ Meta 

ท้ังรายได้และผลก าไรสูงกว่าท่ีตลาดคาด โดย Microsoft มีรายได้จาก 

Azure และการให้บริการ Cloud อ่ืนๆ รวมกันมากกว่า USD 75 Billion 

(+34% YoY) สะท้อนถึงความต้องการใช้ AI และ Data Center ที่แข็งแกร่ง 

ด้าน  Meta มีรายได้จากค่าโฆษณามากกว่าที่ตลาดคาด (USD 46.56 

Billion คาด USD 43.97 Billion) จากการน า AI มาใช้ นอกจากนี้ Meta 

ยังให้ประมาณการรายได้ไตรมาสล่าสุดที่  USD 47.5 Billion ถึง USD 50.5 

Billion สูงกว่าที่ Wall Street คาดไว้ประมาณ USD 46.14 Billion ส่วนพ่ี

ใหญ่อย่าง Apple มีรายได้รายไตรมาสเติบโตสูงท่ีสุดตั้งแต่ ธ.ค. 21 โดย

รายได้จาก iPhone +13% YoY สูงกว่าที่ตลาดคาด ด้านรายได้จาก

ค่าบรกิารยังคงเติบโตได้ดี ผลก าไรที่แข็งแกรง่ของ Big Tech สะท้อนให้เห็น

ถึงความสามารถในการท าก าไรอันยอดเยี่ยมแม้ทรัมป์จะมีการขึ้นภาษี

น าเข้าก็ตาม ส าหรับสัปดาห์นี้มี AMD ประกาศงบซึ่งมีแนวโน้มสูงที่จะ

ออกมาดีตามหุ้นผู้ผลิตชิปอ่ืนๆ อันจะส่งผลให้นักลงทุนคลายกังวล และ

ลงทุนในกลุ่ม Technology กันต่อเนื่อง เราจึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน                  

ES-GCORE, ES-USBLUECHIP, ES-USTECH และ SCBSEMI (A)

Source: ttb Investment Product Strategist, Bloomberg 

นักวิเคราะห์ปรบัประมาณการ EPS กลุ่ม Magnificent 7 ขึ้น ส่งผลให้ 
Forward PE ลดลง ดึงดูดให้มีเงนิทุนไหลเข้าต่อไป



• หุ้นจีนมีโอกาสฟ้ืนตัวต่อ จากท่าทีของท้ังสหรัฐฯ และจีนท่ีประนีประนอม

กัน เรามองว่าดัชนีตลาดหุ้นจีนท้ัง A-Share และ H-Share มีโอกาสฟ้ืน

ตัวในสัปดาห์น้ี เพราะสหรัฐฯ มีโอกาสท่ีจะส่ือสารถึงความคืบหน้าในการ

เจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน ก่อนถึงเส้นตายในวันท่ี 12 ส.ค. ซ่ึง

เรามองว่าจีนจะไม่ถูกขึ้นภาษีเป็นมากกว่า 100% อีกจากท่าทีของ

สหรัฐฯ ท่ีผ่อนปรนมาตรการท่ีมีต่อจีนหลานมาตรการ โดยเฉพาะเรื่อง

การส่งออกเทคโนโลยีการผลิตชิป ดังน้ัน เราจึงแนะน าทยอยสะสม

กองทุน KF-HSHARE-INDX ในช่วงท่ีตลาดย่อตัวลงมาน้ี 

• จับตาการประชุม RBI คาดลดดอกเบ้ียต่อ เรามองว่ามีโอกาสมากกว่า 

50% ท่ี RBI จะลดดอกเบ้ียอีก 0.25% ในการประชุมวันท่ี 6 ส.ค. น้ี เพราะ

เงินเฟ้อท่ัวไปอินเดียน้ันชะลอตัวลงมาเหลือเพียง 2.1% YoY เท่าน้ัน 

ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจอินเดียยังมีความไม่แน่นอนจากการขึ้นภาษี

ทรัมป์ อันจะเป็นผลดีต่อหุ้นกลุ่มขนาดกลางและขนาดเล็ก เราจึงแนะน า

ทยอยสะสมกองทุน ES-INDAE เช่นเดิม 

• ดอกเบ้ียฝ่ังยุโรปยังเป็นขาลง หนุนให้ตลาดหุ้นข้ึนต่อ 7 ส.ค. น้ี จะมีการ

ประชุม BoE ซ่ึงเรามองว่ามีโอกาสลดดอกเบ้ียต่อแม้เงินเฟ้อจะเพ่ิมข้ึน

เล็กน้อย เพราะอังกฤษจะโดนสหรัฐฯ ขึ้นภาษีเพียง 10% เท่าน้ัน และ

ดอกเบ้ียของอังกฤษ ยังสูงถึง 4.25% อันจะส่งผลดีต่อบรรยากาศการ

ลงทุนในฝ่ังยุโรป ส่วน ECB เรามองว่าในช่วงท่ีเหลือของปี ยังมีโอกาส

ลดดอกเบ้ียต่อได้อีก 1-2 ครั้ง เพราะเงินเฟ้อฝ่ังยุโรปชะลอตัวลงมาท่ี

ระดับ 2% แล้ว ประกอบกับการฟ้ืนตัวของ GDP ยังไม่สูง อันจะช่วยให้

เศรษฐกิจฝ่ังยุโรปฟ้ืนตัวต่อไปได้ นอกจากน้ี การท่ี EU โดนภาษีเพียง 

15% เรามองว่าเป็นอัตราที่ไม่สูงมากและจะไม่ส่งผลทางลบต่อเศรษฐกิจ 

หากท้ัง BoE และ ECB เดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อ ย่อมส่งผลดีต่อท้ัง

แนวโน้มเศรษฐกิจและตลาดหุ้น ดังน้ัน การท่ีดัชนี DAX ปรับตัวลงมา

ใกล้แดน Oversold จึงเป็นจังหวะดีในการเข้าทยอยสะสมกองทุน                 

ES-GER เพ่ิมเติม  



กองทุนตลาดหุ้นอ่ืนๆ ที่ให้ถือครอง

• ถือครองการลงทุน : ES-GDIV, ES-ASIA-A, ES- INDONESIA, 

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

ES-PREMIUMBRAND, KT-ENERGY, ES-CHINAA-A , ES-COF, 

SCBCHAA, ONE-EUROEQ, TSF-A, ES-GF-A และ ES-JPNAE

• ทยอยขายท าก าไร: -

• ทยอยสะสม: ES-ULTIMATE GA 1/2/3 (ลงทุนระยะยาวกว่า 3 ป)ี, ES-GCORE,                 

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

ES-INDAE, KF-HSHARE-INDX และ TISCOHD-A



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ีท่ัว

โลกค่อนข้างทรงตัวในสัปดาห์ก่อน โดยดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้

ภาคเอกชนระดับ Investment Grade เพ่ิมข้ึนเล็กน้อย ส่วนดัชนีการลงทุนตราสาร

หนี้ประเภท High Yield และพันธบัตรรัฐบาลท่ัวโลก ประบตัวลงเล็กน้อย ส่วนอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ัวโลกปรับตัวลง ท่ามกลางความผันผวนของการ

ลงทุนในตราสารหนี้ วัดจาก MOVE Index ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน จากการท่ีถึงก าหนดเส้น

ตายภาษีการค้าในวันที่ 1 ส.ค. โดยส่วนใหญ่ได้รับอัตราภาษีที่ต่าลงเมื่อเทียบกับ

อัตราภาษีตอบโต้ที่สหรัฐฯ ประกาศในช่วงต้นเดือน เม.ย. แต่ก็สูงขึ้นเมื่อเทียบกับ

ก่อนการมาของคุณ Donald Trump ขณะที่ผลการประชุม FOMC ของสหรัฐฯ Fed 

ยังคงดอกเบี้ยตามคาด แต่ส่ิงท่ีตลาดให้ความสนใจคือโอกาสในการลดดอกเบี้ยใน

การประชุมครั้งถัดไปในเดือน ก.ย. ของ Fed ซ่ึงภายหลังการประชุม โอกาสในการ

ลดดอกเบี้ยลดลงเหลือเพียงไม่ถึงครึ่ง จากการที่ประธาน Fed ยังไม่ส่งสัญญาณ

ชัดเจนถึงการลดดอกเบี้ย แต่ในช่วงสุดสัปดาห์โอกาสในการปรับลดดอกเบี้ยก็

เพ่ิมข้ึนเป็นอย่างมาก จากตัวเลขการจ้างงานนอกภาคการเกษตร เดือน ก.ค. ที่ต่า

กว่าคาด อีกท้ังยังมีการปรับตัวเลขการจ้างงานในเดือน มิ.ย. ลดลงเป็นอย่างมาก 

ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจอ่ืนของสหรัฐฯ ออกมาผสมผสาน โดย GDP ไตรมาส 2 โต 

3%QoQ สูงกว่าคาดเป็นอย่างมาก ส่วนเงนิเฟ้อ Core PCE สูงกว่าคาดเล็กน้อย 

ขณะที่ผลการประชุม BOJ คงดอกเบี้ยตามคาดเช่นกัน ด้านดัชนีการลงทุนในตรา

สารหนี้ EM ในสัปดาห์ก่อน ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนในรูปแบบ Hard Currency แต่ปรับตัวลง

ในสกุลเงนิท้องถิ่น จากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีแข็งค่าข้ึน ขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจ

จีนออกมาอ่อนแอลง โดย PMI ภาคการผลิตลดลงมาอยู่ในโซนหดตัว และต่ากว่าที่

ตลาดคาด ด้านดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ไทยลบเล็กน้อย จาก yield ที่สูงขึ้น
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• Fed คงดอกเบีย้ตามคาด ยังไม่ส่งสัญญาณวา่จะลดดอกเบี้ยเดอืน ก.ย. ที่ประชุม 

FOMC สหรฐัฯ มีมติ 9-2 คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 4.25%-4.5% ตามคาด 

โดยคุณ Michelle Bowman และคุณ Christopher Waller สนับสนุนให้ลดดอกเบี้ย 

โดยมองว่าเงนิเฟ้ออยูใ่นระดับที่ควบคุมได้ ขณะที่คุณ Jerome Powell ประธาน Fed 

ได้กล่าวภายหลังการประชุมว่ายงัไม่ตัดสินใจเกี่ยวกับดอกเบี้ยในการประชุมเดือน 

ก.ย. โดยการตดัสินใจจะข้ึนอยูก่ับข้อมูลต่างๆ ที่เข้ามาก่อนการประชุม

• เงนิเฟ้อ Core PCE สหรัฐฯ สูงกว่าคาดเล็กน้อยในเดอืน ก.ค. เงนิเฟ้อ Core PCE 

เงนิเฟ้อที่ Fed ให้ความส าคัญในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายการเงนิ เพ่ิมข้ึน 2.8% 

YoY (0.3%MoM) เท่ากับเดือนก่อน (0.2%MoM เดือน ม.ิย.) แต่สูงกว่า 2.7% ที่ตลาด

คาดเล็กน้อย ขณะที่เงนิเฟ้อ PCE เรง่ตัวขึ้นเช่นกัน 2.6%YoY (0.3%MoM) จาก 

2.4% (0.2%MoM) สูงกว่า 2.5% ที่ตลาดคาดเล็กน้อย ขณะที่ดัชนีการใช้จ่ายส่วน

บุคคลเพ่ิมข้ึน 0.3%MoM จาก 0% เดือนก่อน ต่ากว่า 0.4% ที่ตลาดคาดเล็กน้อย 

ส่วนดัชนีรายได้ส่วนบุคคลเพ่ิมข้ึน 0.3%MoM พลิกจาก -0.4% ในเดือนก่อน สูงกว่า 

0.2% ที่ตลาดคาดเล็กน้อย

• เงนิเฟ้อยุโรปทรงตวั สูงกว่าคาดเล็กน้อย เงนิเฟ้อท่ัวไป (เบื้องต้น) เดือน ก.ค. ของ

ยุโรป ทรงตัวที่ 2%YoY สูงกว่า 1.9% ที่ตลาดคาดเล็กน้อย เช่นเดียวกับเงนิเฟ้อ

พ้ืนฐาน ไม่รวมราคาอาหารและพลังงาน ทรงตัวที่ 2.3%YoY เท่ากับเดือนก่อน สูง

กว่า 2.2% ท่ีตลาดคาด ท้ังน้ี ECB ม่ันใจว่าเงนิเฟ้อจะอยู่ในระดับใกล้เคียงเป้าหมาย 

2% อย่างไรก็ตาม ตลาดมองโอกาสน้อยกว่า 50% ที่ ECB จะลดดอกเบี้ยอีกในปีนี้

• BOJ คงดอกเบี้ยตามคาด พร้อมปรบัเพ่ิมคาดการณ์เงนิเฟ้อ ที่ประชุมธนาคาร

กลางญ่ีปุ่น (BOJ) มีมติเป็นเอกฉันท์คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 0.5% ตาม

คาด พรอ้มกันน้ี BOJ ได้ปรบัเพ่ิมประมาณการณ์เงนิเฟ้อญ่ีปุ่นปน้ีีข้ึนจาก 2.2% เป็น 

2.7% ส่วนปีหน้าเพ่ิมจาก 1.7% เป็น 1.8% และปี 2027 ขึ้นจาก 1.9% เป็น 2.0% ท้ังน้ี

คุณ Kazuo Ueda ผู้ว่าการฯ BOJ ยังไม่ได้ส่งสัญญาณที่ชัดเจนถึงการปรบัขึ้น

ดอกเบี้ย โดยกล่าววา่ ไม่ได้มองว่าการขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่ผา่นมาท าช้าเกินไป โดย

ยังมองว่ามีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับการค้าอยู ่แต่ก็มีโทนท่ีผ่อนคลายขึ้น



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM ในสัปดาห์ก่อน เหตุการณ์ส าคัญต่างๆ 

ค่อนข้างเป็นไปตามคาด โดยเฉพาะผลการประชุมธนาคารกลางท่ีส าคัญ ท้ัง Fed 

และ BOJ ขณะที่ตัวเลขเงนิเฟ้อก็ใกล้เคียงคาด ส่วนตัวเลขเศรษฐกิจ โดยเฉพาะจาก

สหรัฐฯ ยังแสดงถึงการเติบโตที่ดี โอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยอยู่ในระดับต่า 

ท าให้เรายังคงมุมมองเป็นบวกต่อการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทเครดิต คง

ค าแนะน าทยอยสะสมกองทุน KT-CSBOND-A และ ES-GBOND-A ส่วนกองทุน ES-

GINCOME ที่มีส่วนหนึ่งเน้นการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาล เรา

ปรับค าแนะน าเป็นขายท าก าไร จากการที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับลงมา

อย่างรวดเรว็ และมีโอกาสปรบัตัวสูงขึ้นได้

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย การลงทุนในตราสารหนี้ EM แม้เส้น

ตายภาษีการค้าของสหรัฐฯ จะผ่านพ้นไปแล้ว แต่ยังคงมีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ

ผลกระทบจากนโยบายภาษีการค้าของสหรัฐฯ อยู่ ส่งผลให้ค่าเงนิใน EM มีแนวโน้ม

ผันผวน ขณะที่รฐับาลจีนอาจไม่เร่งรีบออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ จากตัวเลข

ในครึ่งปีแรกที่ยังโตได้สูงกว่าเป้าหมาย จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM 

ในตอนนี้ ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย แม้แนวโน้มเศรษฐกิจจะดีขึ้นจากอัตรา

ภาษีการค้าที่ 19% ใกล้เคียงกับภูมิภาค แต่ภาพรวมเศรษฐกิจยังเติบโตได้ต่า ขณะที่

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยได้ปรบัลดลงมามากแล้ว แนะน าขายท าก าไรกองทุน 

K-FIXED-A และ KFAFIX-A

• ตราสารหน้ี DM แนะน าขายท าก าไรกองทุน ES-GINCOME และทยอย
สะสมกองทุน ES-GSBOND-A และ KT-CSBOND-A

• ตราสารหน้ี EM ยังไม่แนะน าให้ลงทุน

• ตราสารหน้ีไทย แนะน าขายท าก าไรกองทุน K-FIXED-A และ KFAFIX-A

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



สิงหาคม 2568

80.0%

20.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ

60.0%
15.0%

15.0%

10.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI

Fund Name                                             Weight

ES-GCORE                                                 28.0%

ES-USBLUECHIP                                       15.0%

ES-USTECH                                                12.0%

KT-FINANCE-A                                         5.0%

ES-GER                                                        10.0%

SCBSEMI (A)                                               10.0%

ES-INDAE                                                      8.0%

KF-HSHARE-INDX                                       7.0%

TISCOHD-A                                                  5.0%

Total                                                              100%

Fund Name                                           Weight 

KFSMART-A                                              10.0%

KT-CSBOND-A                                         15.0%

ES-GCORE                                             23.0%

ES-USBLUECHIP                                      12.0%

ES-USTECH                                                7.0%

KT-FINANCE-A                                          3.5%

SCBSEMI (A)                                               7.0%

ES-GER                                                        7.5%

ES-INDAE                                                    6.0%

KF-HSHARE-INDX                                     6.0%

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



สิงหาคม 2568

25.0%

75.0%

Foreign FI Thai FI

42.0%

0.0%

8.0%

35.0%

15.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI

Fund Name                                           Weight (%)

KFSMART-A 40.0%

K-CASH                                     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                                           21.5%

ES-USBLUECHIP                                         6.0%

ES-USTECH                                                  5.0%

KT-FINANCE-A                                            2.5%

SCBSEMI (A)                                                 2.0%

ES-GER                                                          5.0%

ES-INDAE                                                      4.0%

KF-HSHARE-INDX                                       4.0%

Total                                                              100%

Fund Name                                               Weight 

KFSMART-A                                       20.0%

K-CASH                                      25.0%

KT-CSBOND-A                                          15.0%

ES-GSBOND-A                                           15.0%

ES-GCORE                                                 11.25%

ES-USBLUECHIP                                        4.0%

ES-USTECH                                                 2.0%

ES-GER                                                         2.5%

ES-INDAE                                                     2.5% 

KF-HSHARE-INDX                                    2.75% 

Total                                                             100%

19.75%

5.25%

30.00%

45.00%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI
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