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“Jackson Hole ผ่านไปด้วยดี งบ Nvidia มีแนวโน้มทรงพลังต่อ”

• จับตางบ Q2/25 ของ Nvidia คาดออกมาแข็งแกร่ง มาถึงการประกาศ Earnings Q2/25 ของ 

Nvidia ท่ีรอคอย และเรามองว่าบริษัทจะสามารถสร้างผลก าไรได้ดีกว่าคาด จากความต้องการ

ใช้ชิปเพ่ือ AI และ Data Center โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ท่ีขยายตัวได้ดี สินค้าพวก Semiconductor

ยังไม่ถูกขึ้นภาษีใน Q2/25 ซ่ึงจะสามารถชดเชยยอดขายในจีนท่ีลดลงช่ัวขณะได้ ด้าน Guidance

เราคาดว่าจะออกมาดีเช่นกัน แม้ว่าชิป H20 อาจมีปัญหากับทางการจีน แต่ Nvidia ก็ก าลังผลิต

ชิปรุ่นใหม่ที่สามารถขายในจีนได้ ยอดขายในจีนจึงไม่มีแนวโน้มลดลงอย่างมีนัย หากทุกอย่าง

เป็นไปตามที่เราคาด ตลาดหุ้นโลกมีโอกาสปรบัขึ้นต่อไปอย่างทรงพลัง 

• คาดเงินเฟ้อ PCE เดือน  ก.ค. ของสหรัฐฯ ไม่พุ่งแรง สหรัฐฯ จะมีการประกาศตัวเลขเงินเฟ้อ 

PCE เดือน ก.ค. ในวันศุกร์ท่ี 29 ส.ค. ซ่ึงเราเห็นด้วยกับตลาดว่าตัวเลขดังกล่าวจะไม่พุ่งขึ้นแรง

ตามตัวเลข CPI ท่ีประกาศไปก่อนหน้าแม้ว่าเงนิเฟ้อภาคบรกิารจาก Health Care จะเพ่ิมข้ึนก็ตาม 

เพราะเงินเฟ้อจากค่าสินค้ามีแนวโน้มชะลอตัวลง ส่วนหนึ่งเนื่องจาก Durable Goods Orders ท่ี

ลดลง อันจะเพ่ิมความน่าจะเป็นท่ี Fed จะลดดอกเบ้ียในเดือน ก.ย. น้ี หนุนหุ้นขึ้นอีกทางหน่ึง

• เงินเฟ้อเยอรมันมีแนวโน้มทรงตัวในระดับต่า หนุนตลาดหุ้นเยอรมนี วันศุกร์จะจะมีการประกาศ

ตัวเลขเงินเฟ้อเดือน ส.ค. ของเยอรมนีในวันศุกร์ท่ี 29 ซ่ึงมีโอกาสสูงท่ีจะทรงตัวในระดับใกล้ 2% 

ดังเดิมจากราคาพลังงานท่ีปรับตัวลงน่ันเอง โดยเงินเฟ้อเยอรมนีท่ีอยู่ในระดับต่า จะน าไปสู่การ

ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจยุโรปที่ดีขึ้น และส่งผลบวกต่อหุ้นกลุ่มวัฏจักรอย่างธนาคารต่อเนื่อง 

• ติดตามเหตุการณ์ท่ีส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ ตัวเลข Durable Goods Orders เดือน ก.ค. ของสหรัฐฯ 

(อังคาร) ตัวเลข GDP Q2/25 ของสหรฐัฯ (2nd estimated) และอินเดีย (พฤหัสฯ และศุกร)์ 

ค าแนะน าการลงทุน:
กองทุนตราสารทุน : 

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

ES-USBLUECHIP, ES-USTECH, SCBSEMI (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



Earnings Q2/25 ของ Nvidia (พุธ)

ตัวเลข Durable Goods Orders เดือน ก.ค. 
ของสหรฐัฯ (อังคาร) 

เงินเฟ้อ PCE เดือน ก.ค. ของสหรฐัฯ (ศุกร)์

เงินเฟ้อเดือน ส.ค. ของเยอรมนี (ศุกร)์



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดบวก รับถ้อยแถลง Powell โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวก

ได้ โดยเฉพาะช่วงปลายสัปดาห์หลังถ้อยแถลงจาก Powell ที่เปิดความ

เป็นไปได้ในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ส่งผล sentiment 

เชิงบวกต่อตลาด ขณะที่ดัชนี Nasdaq ปรับตัวลดลงเล็กน้อยจากแรงเท

ขายท าก าไร และการ rotation หุ้นเข้าไปอยู่ในหุ้นกลุ่ม defensive ทั้งนี้นัก

ลงทุนจับตาการประกาศงบของหุ้นกลุ่ม Nvidia ซ่ึงหากออกมาดี แรง 

rotation อาจจะกลับเข้ามาในหุ้นกลุ่ม growth อีกครั้งได้ ขณะที่การ

ประกาศผลประกอบการของหุ้นกลุ่มค้าปลีกรายใหญ่อย่างเช่น 

Walmart, และ Home Depot งบออกมาต่ากว่าคาด แต่ outlook ในแง่

ของก าไรไม่ได้ปรับเปลี่ยน ด้านรายงานการประชุม FOMC กรรมการ

ส่วนใหญ่ยังอยากเห็นผลกระทบของนโยบายภาษีศุลภากร ต่อเงินเฟ้อ

ก่อน ขณะที่กรรมการ 2 ท่านที่มองให้ลดดอกเบี้ย เห็นว่าตัวเลขแรงงาน

เริ่มชะลอ และให้ความส าคัญกับตัวเลขนี้มากกว่า ประเด็นนี้ไม่ได้ส่งผล

ต่อตลาด ด้าน Bond Yield สหรัฐฯ ลดลง 6.40 bps สู่ระดับ 4.26% 

ขณะที่ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 14.22 จุด



▪ Powell เปิดทางลดดอกเบี้ย ในงาน Jackson Hole  โดยการประชุม Jackson 

Hole คุณ Powell ได้ระบุ Fed มีโอกาสจะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการ

ประชุมเดือน ก.ย. นี้ ชี้เห็นความเส่ียงที่เปลี่ยนไป “The shifting balance of 

risks” โดยเห็นตลาดแรงงานเริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวลง ขณะเดียวกัน

ยังคงระมัดระวังความเส่ียงเรื่องเงินเฟ้อจากผลกระทบของ tariff ท้ังน้ีหลัง

ถ้อยแถลงคุณ Powell นักลงทุนเพ่ิมความน่าจะเป็นท่ี Fed จะลดอัตรา

ดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. มาที่ 85% อีกท้ังก่อนการประชุม Fed ครั้งถัดไป จะมีตัว

เศรษฐกิจที่ส าคัญ คือเลขแรงงาน และเงินเฟ้อ ประจ าเดือน ส.ค. ซึ่งจะช่วย

เพ่ิมความชัดเจนทิศทางของทั้งตลาดแรงงาน และเงนิเฟ้อมากข้ึน

▪ หุ้นยุโรปปิดบวก เข้าใกล้ระดับสูงสุดอีกครั้ง โดยหุ้นยุโรปปิดบวก เป็นสัปดาห์

ที่ 3 ติดต่อกัน หลัง sentiment การลงทุนท่ัวโลกดี ประกอบกับดัชนี STOXX 

600 เข้าใกล้ระดับสูงสุดที่ 565 จุด ซึ่งห่างจะระดับปัจจุบันเพียงไม่ถึง 1% 

เท่านั้น ทั้งนี้นักลงทุนยังจับตาความคืบหน้าการยุติสงครามระหว่าง รัสเซีย-

ยูเครน หลัง สหรฐัฯ-รสัเซีย-ยูเครน ได้เริม่มีการเจรจากันอย่างเป็นทางการ



▪ หุ้นเอเชียปิดผสม รอถ้อยแถลง Powell โดยตลาดหุ้นเอเชียส่วนใหญ่

ผสมผสานกัน โดยนักลงทุนจับตาถ้อยแถลงของคุณ Powell ประธาน Fed 

ในงาน Jackson Hole Symposium ด้านหุ้นญ่ีปุ่นปิดลบเผชิญกับแรงเท

ขายท าก าไร ขณะท่ีหุ้นจีนบวกได้ดีจากความหวังเรื่องมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจ หลังตัวเลขเศรษฐกิจโดยส่วนใหญ่ยังออกมาน่าผิดหวัง ท้ังน้ี 

PBoC ตัดสินใจท่ีจะคงอัตราดอกเบ้ียกู้ยืม LPR ประเภท 1 ปี และ 5 ปีไว้ท่ี

ระดับ 3% และ 3.5% ตามล าดับ ซ่ึงเป็นไปตามท่ีตลาดคาด ด้านธนาคาร

กลางอินโดนีเซีย (BI) ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 25 bps สู่ระดับ 5% ผิดจากท่ี

นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดว่าจะคงอัตราดอกเบ้ีย 

▪ หุ้นไทยปิดลบเล็กน้อย จับตาประเด็นการเมือง หุ้นไทยปิดปรับตัวลดลง

เล็กน้อย นักลงทุนจับตาประเด็นทางการเมือง หลังศาลฯ ไต่สวนคุณ แพ

ทองธาร ชินวัตร และนัดพิพากษา คุณ ทักษิณ ชินวัตร คดี ม .112 

ขณะเดียวกันตัวเลขเศรษฐกิจไทย ประจ าไตรมาส 2 ออกมาดีกว่าคาด 

+2.8% (YoY) แต่ภาคการบริโภค และการใช้จ่ายภาครัฐ ชะลอตัวลง ท้ังน้ี

เศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งปีหลัง ยังต้องติดตามผลกระทบต่อนโยบายภาษี

ศุลกากรของสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมข้ึน ด้านนักลงทุนต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทย

มูลค่า 188 ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• Powell ขี่นกพิราบมาตามคาด โมเมนตัมขาขึ้นของตลาดจึงยังคงอยู่ 

Jackson Hole Symposium ผ่านไปด้วยดี คุณ Powell ส่งสัญญาณท่ี

ผ่อนคลายมากขึ้นตามท่ีเราคาด โดยสรุป คุณ Powell มองว่าการ

รักษาสมดุลระหว่างการจ้างงานเต็มท่ีกับเงินเฟ้อเฉลี่ย 2% น้ันก าลัง

เปลี่ยนไป โดยตอนน้ีกังวลเรื่องภาคแรงงานท่ีชะลอตัว อันจะน าไปสู่การ

เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินแม้เงินเฟ้ออาจเพ่ิมข้ึนจากการข้ึนภาษี

ของทรัมป์ก็ตาม แต่ท้ังน้ี คุณ Powell มองว่าผลกระทบของภาษีทรัมป์

ท่ีมีต่อเงินเฟ้อสหรัฐฯ น้ันจะเป็นลักษณะ “One Shot” เท่าน้ัน  ท าให้

ตลาดตีความว่า Fed ก าลังจะลดดอกเบี้ยในการประชุมกลางเดือน ก.ย. 

น้ีด้วยความน่าจะเป็นมากกว่า 85% ส่งผลบวกต่อตลาดหุ้นทันที ท้ังน้ี 

ในวันศุกร์ท่ี 29 ส.ค. สหรัฐฯ จะมีการประกาศตัวเลขเงินเฟ้อ PCE เดือน 

ก.ค. ในวันศุกร์ท่ี 29 ส.ค. ซ่ึงเราเห็นด้วยกับตลาดว่าตัวเลขดังกล่าวจะ

ไม่พุ่งขึ้นแรงตามตัวเลข CPI ท่ีประกาศไปก่อนหน้าแม้ว่าเงินเฟ้อภาค

บริการจาก Health Care จะเพ่ิมข้ึนก็ตาม เพราะเงินเฟ้อจากค่าสินค้ามี

แนวโน้มชะลอตัวลง ส่วนหน่ึงเน่ืองจาก Durable Goods Orders ท่ี

ลดลง อันจะเพ่ิมความน่าจะเป็นท่ี Fed จะลดดอกเบ้ียในเดือน ก.ย. น้ี 

หนุนให้โมเมนตัมขาขึ้นยังคงอยู่ต่อไป นอกจากน้ี ในช่วงกลางสัปดาห์จะ

มีการประกาศผลประกอบการของบริษัทท่ีส าคัญในสหรัฐฯ ซ่ึงรามอง

ว่าโดยรวมจะออกมาดี หนุนการปรับขึ้นของตลาดหุ้นอีกทางหน่ึง จึง

แนะน าทยอยสะสมกองทุนแนะน าของเรากันต่อ เพ่ือร่วมเดินทางไปกับ

ตลาดหุ้นขาขึ้นต่อไป

Source: ttb Investment Product Strategist, Bloomberg

เงินเฟ้อ PCE เดือน ก.ค. ของสหรัฐฯ มีแนวโน้มไม่พุ่งแรงตามเงนิเฟ้อ CPI ที่
ประกาศไปก่อนหน้า เพ่ิมโอกาสท่ี Fed จะลดดอกเบ้ียในเดือน ก.ย. 



• จับตางบ Q2/25 ของ Nvidia คาดออกมาแข็งแกร่งไม่เปลี่ยนแปลง 

สัปดาห์ก่อนราคาหุ้นท่ีเกี่ยวข้องกับ AI อย่าง Nvidia และ Microsoft ย่อ

ตัวลงมา ซ่ีงไม่ได้มาจากปัจจัยพ้ืนฐานท่ีแย่ลง แต่มาจากการท่ี         

Sam Altman CEO ของ  OpenAI ออกมา แสดงความกั ง วลว่ า 

Valuation ของหุ้นท่ีเกี่ยวข้องกับ AI น้ันแพงเกินไป ประกอบกับนักลงทุน

รอดูผลประกอบการของ Nvidia และค ากล่าวของคุณ Powell น่ันเอง 

อย่างไรก็ตาม เรามองว่าไม่ใช่เรื่องท่ีน่ากังวลโดยเฉพาะ Valuation

เพราะค่า PEG ยังอยู่ท่ี 1 เท่า Trail P/E ต่ากว่าค่าเฉล่ียต้ังแต่ปี 2023 ท่ี 

AI เติบโตอย่างก้าวกระโดด ด้าน Forward P/E ก็ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ย 

ดังน้ัน ถ้า Nvidia ประกาศผลก าไรและ Guidance ออกมาดี ย่อมส่งผล

ให้ Valuation “ถูกลง” มากกว่าปัจจุบันอีก และเรามองว่าพระเอกเส้ือ

หนังจะสามารถสร้างผลก าไรได้ดีกว่าคาด จากความต้องการใช้ชิปเพ่ือ 

AI และ Data Center โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ท่ีขยายตัวได้ดี สินค้าพวก 

Semiconductor ยังไม่ถูกขึ้ นภาษีใน Q2/25 ซ่ึงจะสามารถชดเชย

ยอดขายในจีนท่ีลดลงช่ัวขณะได้ ด้าน Guidance เราคาดว่าจะออกมาดี

เช่นกัน แม้ว่าชิป H20 อาจมีปัญหากับทางการจีน แต่ Nvidia ก็ก าลัง

ผลิตชิปรุ่นใหม่ท่ีสามารถขายในจีนได้ ยอดขายในจีนจึงไม่มีแนวโน้ม

ลดลงอย่างมีนัย ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ทยอยสะสมกองทุน ES-GCORE, 

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

Source: ttb Investment Product Strategist, Bloomberg, SIA 

จับตางบ Nvidia หากออกมาแกรง่ 
ตลาดหุ้นโลกย่อมว่ิงต่ออย่างแน่นอน 



• Powell ส่งสัญญาณลดดอกเบ้ีย หนุนหุ้นจีนให้ไปต่อ ตลาดหุ้นจีน

โดย เฉพาะ  H-Share ท่ี มี ส่ วนประกอบของกลุ่ ม ท่ี เ กี่ ยวข้ องกับ 

Technology สูงมีแนวโน้มปรับตัวขึ้นต่อได้ดี โดยได้แรงส่งจากการท่ี

คุณ Powell ส่งสัญญาณลดดอกเบ้ียท่ีชัดเจนมากขึ้ น นอกจากน้ี         

หุ้นกลุ่มผู้ผลิตชิปในจีนอย่าง Cambricon Technologies ยังมีแนวโน้ม

ปรับขึ้นได้ดีจากท่ีทางการจีนไม่ต้องการให้บริษัทในประเทศใช้ชิป H20

ของ Nvidia ในงานราชการ ดังน้ัน เราจึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน                      

KF-HSHARE-INDX กันต่อเน่ือง

• จับตา GDP Q2/25 ของอินเดีย คาดขยายตัวเพ่ิมข้ึน ในวันศุกร์จะมีการ

ประกาศ GDP Q2/25 ของอินเดีย ซ่ึงเรามองว่ามีโอกาสขยายตัวดีขึ้น 

เพราะในไตรมาส 2 ทรัมป์ยังไม่ขึ้นภาษีรุนแรง ประกอบกับ เงินเฟ้อ

อินเดียท่ีปรับลงเร็ว ช่วยหนุนการบริโภคในประเทศให้ดีขึ้นอีกทางหน่ึง

เราจึงแนะน าทยอยสะสม ES-INDAE เช่นเดิม 

• หุ้นเยอรมนีมีแนวโน้มขึ้นต่อ ปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจดีขึ้น ดัชนี 

Composite PMI เดือน ส.ค. ของฝ่ังยุโรปท่ีส ารวจโดย S&P Global ยัง

ปรับตัวขึ้นตามท่ีเราคาด สะท้อนถึงผลกระทบของภาษีทรัมป์ทีมีต่อ

กิจกรรมทางเศรษฐกิจน้ันค่อนข้างน้อย ท าให้นักลงทุนมีความเช่ือม่ันต่อ

เศรษฐกิจฝ่ังยุโรปมากข้ึน ส่งผลดีต่อตลาดหุ้น ส าหรับในสัปดาห์น้ี จะมี

การประกาศตัวเลขเงนิเฟ้อเดือน ส.ค. ของเยอรมนีในวันศุกร์ ซ่ึงมีโอกาส

สูงท่ีจะทรงตัวในระดับใกล้ 2% ดังเดิม จากราคาพลังงานท่ีปรับตัวลง

น่ันเอง เงินเฟ้อเยอรมนีท่ีอยู่ในระดับต่า จะน าไปสู่การฟ้ืนตัวของ

เศรษฐกิจยุโรปที่ดีขึ้น และส่งผลบวกต่อหุ้นกลุ่มวัฏจักรอย่างธนาคารใน

ฝ่ังยุโรปต่อเน่ือง ดังน้ัน เราจึงแนะน าทยอยสะสม ES-GER กันต่อ 

• เยนแข็งค่ากดดันหุ้นญ่ีปุ่น จากการท่ีคุณ Powell ส่งสัญญาณลด

ดอกเบ้ีย ส่งผลให้ค่าเงินเยนกลับมาแข็งค่าเร็ว กดดันตลาดหุ้น และเรา

มองว่าเงนิดอลลาร์จะอ่อนค่าต่อไปอีก จึงไม่แนะน าให้ลงทุน



กองทุนตลาดหุ้นอ่ืนๆ ที่ให้ถือครอง

• ถือครองการลงทุน (หากมีก าไร แนะน าสับเปลี่ยนไปกองทุนแนะน า) : 

KT-FINANCE-A, 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

โลกปรับตัวขึ้นเล็กน้อยในสัปดาห์ก่อน ท่ามกลางความผันผวนของการลงทุนใน

ตราสารหนี้วัดจาก MOVE Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน จากการเคล่ือนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมข้ึนในระหว่างสัปดาห์จากการเผยรายงานการ

ประชุม FOMC รอบวันที่ 29-30 ก.ค. ที่เผยว่าคณะกรรมการ Fed ส่วนใหญ่แสดง

ความกังวลต่อความเส่ียงเงินเฟ้อท่ีอาจเพ่ิมสูงข้ึนมากกว่าความเส่ียงจาก

ตลาดแรงงานที่อ่อนแอลง ส่งผลให้นักลงทุนปรับลดน้าหนักโอกาสที่ Fed จะลด

ดอกเบี้ยในการประชุมเดือน ก.ย. ลง อย่างไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

สหรัฐฯ กลับมาลดลงในช่วงปลายสัปดาห์ ได้แรงหนุนจากถ้อยแถลงคุณ Jerome 

Powell ประธาน Fed ที่ส่งสัญญาณปรับลดดอกเบี้ย ซ่ึงส่งผลให้ความน่าจะเป็นที่ 

Fed จะลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือน ก.ย. จาก CME FedWatch Tool เพ่ิมข้ึนมา

อยู่ที่ประมาณ 87% (ณ วันที่ 24 ส.ค.) ท าให้ดัชนีการลงทุนตราสารหน้ีท้ังประเภท

พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ภาคเอกชนระดับ Investment Grade และ High Yield เพ่ิม 

ขึ้นเล็กน้อยในสัปดาห์ก่อน ส่วนดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ EM ปรับตัวลงใน

สัปดาห์ก่อน จากการปรับตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันรธบัตรรัฐบาลจีน ที่

เพ่ิมข้ึนหลัง PBoC คงดอกเบี้ย LPR ไว้ตามคาด และอินเดีย ท่ีเพ่ิมข้ึนหลังจากท่ี

รฐับาลอินเดียมีแผนที่จะปรับลดภาษีสินค้าและการบริการ (GST) ซ่ึงได้สร้างความ

กังวลว่าอาจสร้างภาระทางการคลังให้กับอินเดียเพ่ิมข้ึน ด้านดัชนีการลงทุนใน

ตราสารหน้ีไทย ปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้ในสัปดาห์ก่อน โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลไทย ยังอยู่ในทิศทางปรับตัวลง โดยเฉพาะพันธบัตรอายุ 2 ปี ที่ปรับตัวลง

จากความคาดหวังว่า กนง. จะลดดอกเบี้ยตามการปรับลดดอกเบี้ยของ Fed ส่วน

อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี ปรบัตัวลงน้อยกว่า จาก GDP ที่ดีกว่าคาด
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• Powell ส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยในการประชุมที่ Jackson Hole Jerome Powell 

ประธาน Fed แถลงในการประชุมที่ Jackson Hole ส่งสัญญาณปรับลดดอกเบี้ย 

โดยระบุว่าสมดุลความเส่ียงระหว่างเป้าหมายเงินเฟ้อ และการจ้างงานได้เปลี่ยน 

แปลงไป จึงอาจต้องปรับเปลี่ยนนโยบายการเงนิ ส่งผลให้ตลาดคาดว่า Fed จะลด

ดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม FOMC เดือน ก.ย. นี้ และช่วยลดความกังวลของนัก

ลงทุนว่าโอกาสในการลดดอกเบี้ยของ Fed ลดลง หลังการเผยรายงานการประชุม 

FOMC รอบเดือน ก.ค. ที่ว่าคณะกรรมการ Fed มีความเห็นที่แตกต่างกันเกี่ยวกับ

ดอกเบี้ย โดยส่วนใหญ่แสดงความกังวลถึงเงนิเฟ้อท่ีอาจเพ่ิมข้ึนจากภาษีการค้า

• เงินเฟ้ออังกฤษพุ่งขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 18 เดือน เงินเฟ้อท่ัวไปเดือน ก.ค. ของ

อังกฤษเพ่ิมข้ึน 3.8%YoY เร่งตัวขึ้นจาก 3.6% เดือนก่อน และสูงกว่า 3.7% ที่ตลาด

คาด นับเป็นระดับสูงสุดในรอบ 18 เดือน โดยเป็นผลจากราคาอาหาร, เชื้อเพลิง 

และค่าเดินทาง ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ขณะท่ีเงินเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคาอาหารและพลังงาน 

เพ่ิมข้ึนเช่นกันเป็น 3.8%YoY จาก 3.7% เดือนก่อนและที่ตลาดคาด โดยเงนิเฟ้อส่วน

การบรกิารเพ่ิมข้ึน 5%YoY สูงกว่า 4.9% ที่ BOE คาด กดดันการลดดอกเบี้ย BOE

• เงินเฟ้อญ่ีปุ่นชะลอลง แต่สูงกว่าคาดเล็กน้อย เงินเฟ้อท่ัวไป เดือน ก.ค. ของญ่ีปุ่น 

ชะลอลงเป็น 3.1%YoY จาก 3.3% ในเดือนก่อน ขณะที่เงนิเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคา

อาหารสดชะลอลงจาก 3.3% เป็น 3.1% เช่นกัน สูงกว่า 3% ที่ตลาดคาดเล็กน้อย 

ส่วนเงนิเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคาอาหารและพลังงานทรงตัวที่ระดับ 3.4%YoY ท้ังน้ี

ตลาดคาด BOJ จะคงดอกเบี้ยในการประชุมเดือน ก.ย. แต่ให้น้าหนักมากกว่าครึ่ง

เล็กน้อยว่า BOJ จะกลับมาขึ้นดอกเบี้ยอีกภายในปีน้ี

• อินโดนีเซียท าเซอร์ไพร์สลดดอกเบี้ย 25bps ที่ประชุมธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) 

มีมติปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25bps สู่ระดับ 5% ต่ากว่าที่นักวิเคราะห์ส่วน

ใหญ่คาดว่าจะคงดอกเบี้ย โดยคุณ Perry Warjiyo ผู้ว่าการฯ BI ระบุว่าการลด

ดอกเบี้ยสอดคล้องกับคาดการณ์เงินเฟ้อที่ชะลอตัวลง และความต้องการกระตุ้น

การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ียังคงเติบโตได้ต่ากว่าศักยภาพ ท้ังน้ี BI คาดเศรษฐกิจ

อินโดนีเซียจะโตอย่างน้อย 5.1% ในปีน้ี และเรง่ตัวขึ้นสู่ 5.4% ในปีหน้า



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM เรายังคงมุมมองเดิมส าหรับการลงทุนใน

ตราสารหนี้ DM โดยแนะน าให้ทยอยสะสมกองทุนที่เน้นตราสารหนี้ประเภทเครดิต 

ผ่านกองทุน KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A โดยมองว่าภาวะเศรษฐกิจ

โดยรวมยงัสามารถเตบิโตได้ดอียู่ โดยเฉพาะในฝ่ังยโุรปท่ีเศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้ืนตัว 

ขณะที่กองทุนที่เน้นการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาล เรายังแนะน า

ให้ทยอยขายท าก าไรกองทุน ES-GINCOME จากการที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

สหรัฐฯ ปรับลดลงมามากแล้ว เป็นการรับรู้คาดการณ์ว่า Fed จะลดดอกเบี้ยใน

การประชุมเดือน ก.ย. ไปพอสมควรแล้ว ซ่ึง yield มีโอกาสปรบัตัวเพ่ิมข้ึนได้

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย ยังคงไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสาร

หนี้ EM จากตัวเลขเศรษฐกิจจีนที่ส่งสัญญาณอ่อนแอลง ขณะที่รัฐบาลจีนยังไม่มี

แนวโน้มออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ในช่วงเร็วๆนี้ แม้ธนาคารกลาง

หลายแห่งใน EM มีแนวโน้มที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงตามแนวโน้มการ

ลดดอกเบี้ยของ Fed แต่ค่าเงนิที่มีแนวโน้มผันผวน และผลกระทบต่อเศรษฐกิจจาก

นโยบายขึ้นภาษีการค้าของสหรัฐฯ ท าให้เรายังไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM 

ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย เรายังคงแนะน าให้ขายท าก าไรกองทุน KFAFIX-A 

และ K-FIXED-A ที่มี duration มากกว่า 1 ปี จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยที่

ปรบัลงมามากแล้ว แม้ กนง. จะมีโอกาสลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติม จากแรงกดดันเงนิเฟ้อ

ที่อยู่ระดับต่า รวมถึงเศรษฐกิจที่แม้จะโตดีกว่าคาด แต่ก็ชะลอลง และเติบโตต่า

• 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
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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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