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• พลังของดอกเบี้ยขาลง ยังคงหนุนให้ตลาดขึ้นต่อ เราคาดว่าภาวะ Risk On จะคงอยู่เพราะ

ธนาคารกลางที่ส าคัญส่วนใหญ่มีท่าทีผ่อนคลายนโยบายการเงินตามที่เราคาดการณ์  

โดยเฉพาะ Fed ที่ลดดอกเบี้ยครั้งแรกของปี 0.25% พร้อมทั้งส่งสัญญาณผ่าน Dot Plot 

ว่ามีแนวโน้มลดดอกเบี้ยต่อ 0.5% ในช่วงไตรมาส 4/25 ตาม Base Case Scenario ของเรา 

นอกจากนี้ Fed ยังมีการปรับประมาณการ GDP สหรัฐฯ ในปี 2025 ถึง 2027 ขึ้นอีกด้วย 

สะท้อนให้เห็นว่าผลกระทบของ Tariff ที่มีต่อ GDP สหรัฐฯ นั้นเบาบางลง อันจะส่งผลให้นัก

ลงทุนเช่ือมั่นมากขึ้นว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ นั้นจะไม่ถดถอย หนุนให้ตลาดหุ้นขึ้นตอ่ไป 

• จับตาเงินเฟ้อ PCE เดือน ส.ค. สหรัฐฯ คาดไม่พุ่งแรงเช่นเดิม วันศุกร์นี้จะมีการประกาศ

ตัวเลขเงินเฟ้อ PCE เดือน ส.ค. ของสหรัฐฯ ซึ่งเรามองว่ามีโอกาสออกมาเท่ากับ หรือ ต่า

กว่าที่ตลาดคาด เพราะเงินเฟ้อจากภาคบริการมีแนวโน้มชะลอตัวลงตามมูลค่าการค้า

บริการในดัชนี PPI ประจ าเดือน ส.ค. ที่ปรับตัวลงแรงนั่นเอง อันจะส่งผลให้นักลงทุนมั่นใจ

มากขึ้นว่า Fed จะลดดอกเบี้ยต่อได้อีก 0.50% ในปี 2025 นี้ และมีโอกาสลดดอกเบี้ยได้

มากกว่า 0.25% ในปี 2026 อีกดว้ย เสรมิภาวะ Risk On ให้กบัตลาด

• ติดตามผลประกอบการของ Micron คาดออกมาแกร่ง วันอังคารนี้ จับตาผลประกอบการ 

Q3/25 (ตามปีปฏทิิน) ของ Micron ซึ่งเรามองว่ามีโอกาสออกมาดีจากความต้องการ HBM 

Memory ที่อยู่ในระดับสูง หาก Guidance ออกมาดีด้วย จะเป็นอีกปัจจัยที่ช่วยหนุนให้ตลาด

หุ้นปรบัโดยรวมปรบัขึ้นตอ่ไปได ้

• ติดตามเหตุการณ์ที่ส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ ดอกเบี้ย LPR ระยะ 1 และ 5 ปี ของจีน (จันทร์) รวมถึง 

ดชันี PMI เดอืน ก.ย. ของฝ่ังยุโรป (อังคาร)

ค าแนะน าการลงทุน:
กองทุนตราสารทุน : 

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

ES-USTECH, SCBSEMI (A), ES-GER, ES-INDAE (ลงทุนระยะกลางถึงยาว), KF-HSHARE-INDX และ 

TISCOHD-A

• ถือครอง: KT-FINANCE-A

กองทุนตราสารหน้ี :

1. ตราสารหน้ีไทย 

• พักเงินใน : ES-TM, K-CASH, ES-IPLUS และ KFSMART-A 

• ขายท าก าไร : K-FIXED-A, KFAFIX-A

2. ตราสารหน้ีต่างประเทศ 

• ทยอยสะสม : ES-GSBOND-A, KT-CSBOND-A, ES-APLUS

• ขายท าก าไร : ES-GINCOME



ดอกเบี้ย LPR ระยะ 1 และ 5 ปี ของจีน (จันทร์)

ผลประกอบการของ Micron (อังคาร)

ดัชนี PMI เดือน ก.ย. ของฝ่ังยุโรป (อังคาร)

เงินเฟ้อ PCE เดือน ส.ค. ของสหรฐัฯ  (ศุกร์)



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดบวก ตอบรับ Fed ลดดอกเบี้ยตามคาด  โดยตลาดหุ้น

สหรัฐฯ ปิดพุ่ง หลัง Fed เปิดทางดอกเบี้ยขาลงชัดเจน นักลงทุนตีความ

เป็นเชิงบวกต่อก าไรของบรษัิทจดทะเบียน อีกทั้งตัวเลขเศรษฐกิจที่

ประกาศระหว่างสัปดาห์อย่างเช่น ยอดค้าปลีก (Retail Sales) 

ประจ าเดือน ส.ค. ออกมาดีกว่าคาด (+0.6% คาด +0.2% MoM) ท าให้

ตลาดคลายความกังวลเรือ่งเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอ ดังนั้นในภาวะที่

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังขยายตัวได้ และอัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มขาลง จึง

เป็นปัจจัยบวกต่อตลาดหุ้น ขณะที่การประชุม FOMC มีการลดอัตรา

ดอกเบี้ยตามคาด พรอ้ม Fed Dot Plot ที่มีค่ากลางบ่งช้ีว่าในปี 2025 นี้ 

จะลดได้อีก 2 ครัง้ (รวมทั้งปีเป็น 3 ครัง้) ซ่ึงเพ่ิมขึ้นจาก Dot Plot ใน

รอบก่อน ท าให้บรรยากาศการลงทุนโดยรวม ดันดัชนี S&P500 ขึ้นท า

จุดสูงสุดใหม่ ขณะที่ Bond Yield 10 ปี เพ่ิมขึ้น 6.1 bps สู่ระดับ 4.13% 

หลังจากที่คุณ Powell บ่งช้ีว่าการตัดสินใจลดดอกเบี้ยจะขึ้นอยู่แต่ละ

การประชุม ท าให้มีแรงขายท าก าไรในตราสารหนี้ และดัชนี VIX ปิดที่

ระดับ 15.45 จุด



▪ ลดอัตราดอกเบี้ยตามคาด แถม Fed Dot Plot มองลดดอกเบี้ยอีก 2 ครั้ง 

โดยการประชุม FOMC มีมติลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามคาดที่ 4% - 4.25% 

ทั้งนี้หากไปดูการประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจ โดยรวมเปน็สัญญาณที่ดีข้ึน 

โดยมีการปรบั GDP เพ่ิมข้ึน ในป ี2025, 2026 และ 2027 ขณะที่คงอัตราการ

วา่งงานในป ี2025 และลดในป ี2026 และ 2027 ด้านเงนิเฟ้อ มีปรบัเพ่ิมข้ึนใน

ป ี2026 เพียงปเีดียว ขณะที่ Fed Dot Plot มองลดดอกเบ้ียเพ่ิมอีก ด้านถ้อย

แถลงของคุณ J.Powell ย้าถึงการลดดอกเบ้ียเพ่ือจัดการความเส่ียง โดยเริม่

เห็นการชะลอตัวในตลาดแรงงาน ขณะที่ผลกระทบจาก tariff ที่จะมาสู่เงิน

เฟ้อคาดวา่จะค่อยเป็นค่อยไป เนื่องจากบรษัิทส่วนใหญ่ยังแบกรับต้นทุนไว้

เอง ทั้งนี้การตัดสินใจเรือ่งอัตราดอกเบี้ยจะดูการประชุมเป็นครัง้ต่อครัง้ 

ประโยคนี้ท าให้ตราสารหนี้สหรฐัฯ เผชิญกับแรงเทขายช่ัวขณะ

▪ หุ้นยุโรปลบเล็กน้อย BoE คงดอกเบี้ยตามคาด โดยหุ้นยุโรปปดิทรงตัว

เล็กน้อยในรอบสัปดาห์ แม้จะมีปจัจัยบวกเรือ่ง การประชุม FOMC ขณะที่การ

ประชุม BoE มีมติคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 4% ตามคาด แต่เปดิทางพรอ้มลด

ดอกเบี้ยเพ่ิมเติมได้ ด้านสภาฯ เยอรมัน อนุมัติ งบประมาณฯ ประจ าป ี2025 

ขณะที่งบประมาณป ี2026 จะเริม่เจรจากันในสัปดาห์หน้า และคาดวา่จะ

อนุมัติได้ในช่วงเดือน พ.ย. นักลงทุนมอง จะเปน็บวกต่อเศรษฐกิจเยอรมัน



▪ หุ้นเอเชียส่วนใหญ่ปิดบวก หลัง Fed ลดดอกเบ้ียตามคาด โดยตลาดหุ้น

เอเชียปิดบวกเป็นส่วนใหญ่ หลังผลการประชุม FOMC เป็นไปตามคาด 

ขณะท่ีเศรษฐกิจจีนท่ีส่วนใหญ่ออกมาต่ากว่าคาด ท าให้นักลงทุนคาดหวัง

การกระตุ้นเศรษฐกิจจากทางการจีน ด้านธนาคารกลางจีน (PBoC) คง

ดอกเบ้ีย Reverse Repo ระยะ 7 วัน ท่ี 1.40% ด้านธนาคารกลางญ่ีปุ่น 

(BOJ) คงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.5% ตามคาด และเตรียมขาย ETF ท่ีเคย

ลงทุนไปปีละ 6.2 แสนล้านเยนต่อปี ซ่ึงคาดว่าจะเริ่มต้นช่วงต้นปี 2026 ถือ

เป็นหน่ึงในท่าทีการใช้นโยบายการเงนิแบบ Normalization มากขึ้น

▪ หุ้นไทยปิดทรงตัว รอดู ครม. ชุดใหม่ หุ้นไทยปิดทรงตัว ท่ามกลางการจับ

ตาหน้าตาของ คณะรัฐมนตรี (ครม.) ภายใต้นายกฯ อนุทิน ชาญวีรกูล อีก

ท้ังยังจับตาการประกาศใช้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ โดยเฉพาะการ

เรียกความเช่ือม่ัน ท้ังน้ีในระหว่างสัปดาห์ SET Index ขึ้นทะลุ 1,300 จุดได้ 

แต่ก็เผชิญแรงเทขายท าก าไรออกมา ท าให้ปิดสัปดาห์ท่ี 1,292 จุด ขณะท่ี

นักลงทุนต่างชาติขายสุทธติลาดหุ้นไทยมูลค่า 159 ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• พลังแห่งดอกเบ้ียขาลง ส่งผลให้ตลาดหุ้นมีโอกาสขึ้นต่อ โดยรวมเรา

มองว่าภาวะ Risk On ในตลาดจะยังคงอยู่ โดยมีปัจจัยหลักมาจาก    

วัฏจักรดอกเบ้ียขาลงท่ีชัดเจนมากขึ้น สัปดาห์ก่อน ธนาคารกลาง

แคนาดา (BoC) ลดดอกเบ้ีย 0.25% เน่ืองจาก BoC ให้ความส าคัญกับ 

GDP ท่ีกลับมาหดตัวลง ประกอบกับเงินเฟ้อก็ยังอยู่ในระดับต่าว่า 2% 

ด้านธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) คงอัตราดอกเบ้ียท่ี 4% ตามคาดด้วย

เสียงโหวต 7:2 แต่ท้ังน้ี BoE ยังมองว่าจะลดดอกเบ้ียแบบค่อยเป็นค่อย

ไป เงนิเฟ้ออาจปรับขึ้นได้อีกบ้างแต่ยังแนวโน้มปรบัเข้าสู่ระดับเป้าหมาย

ท่ี 2% เสริมบรรยากาศการลงทุนอีกทางหน่ึง ส่วน Fed ผลการประชุม

ออกมาดีมาก และเรียกได้ว่าเป็นไปตาม Base Case Scenario ของเรา

เลยทีเดียว คือ Fed ลดดอกเบ้ียครั้งแรกของปี 0.25%  เน่ืองจาก

เศรษฐกิจสุ่มเส่ียงท่ีจะชะลอตัวลงจากการจ้างงานท่ีอ่อนแรง พร้อม

ท้ังส่งสัญญาณผ่าน Dot Plot ว่ามีแนวโน้มลดดอกเบ้ียต่อ 0.5% 

ในช่วงไตรมาส 4/25 นอกจากน้ี Fed ยังมีการปรับประมาณการ GDP

สหรัฐฯ ในปี 2025 ถึง 2027 ขึ้นอีกด้วย ส่วนหน่ึงเน่ืองจากผลกระทบ

ของ Tariff ท่ีมีต่อ GDP สหรัฐฯ ไม่ได้รุนแรงมาก อันจะส่งผลให้นัก

ลงทุนเช่ือม่ันมากข้ึนว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ น้ันจะไม่ถดถอย หนุนให้ตลาด

หุ้นขึ้นต่อไป เราจึงแนะน าทยอยสะสมกองทุนแนะน าของเรากันต่อเน่ือง

โดยเฉพาะกองทุนตลาดหุ้นโลกและกองทุนท่ีลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

เพ่ือให้ทุกท่านมีโอกาสร่วมเติบโตไปกับตลาด 

Source: ttb Investment Product Strategist, Fed

Fed Economic Projections September 2025 



• กระแส Rotate มายังหุ้นกลุ่ม Growth ชัดเจนหลัง Fed ลดดอกเบี้ย 

หลังจากท่ี Fed ลดดอกเบ้ียและยังส่งสัญญาณลดต่อ ส่งผลให้เกิดการ 

rotate มายังหุ้นกลุ่ม Growth ตามท่ีเราคาดการณ์ น าทีมโดยการปรับ

ขึ้นของหุ้นกลุ่ม Information Technology, Communication Services 

และ Semiconductor นอกจากน้ี นักวิเคราะห์ยังมีแนวโน้มปรับประมาณ

การ EPS ของดัชนีหลักในสหรัฐฯ ขึ้นอีกด้วย เพราะคาดการณ์ว่า 

Earnings Growth ในระยะต่อไปจะออกมาดีต่อเ น่ืองตามแนวโน้ม

ดอกเบ้ียขาลงน่ันเอง ท้ังน้ี กระแส rotate กลับมายังกลุ่ม Growth น้ัน ยัง

มีปัจจัยเฉพาะตัวของบริษัทเสริมด้วย โดยพ่ีใหญ่อย่าง Nvidia ยังไม่

ตาย แม้ทางการจีนจะพยายามกีดกันไม่ให้บริษัทในจีนใช้ชิปของ Nvidia 

แต่ Nvidia ก็แก้ทางด้วยการเข้าลงทุนใน Intel มูลค่า 5 พันล้านดอลลาร์ 

เพ่ือร่วมกันพัฒนาธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องกับ AI และเป็นการเปิดตลาดขาย

ผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ อันจะส่งผลให้ผลก าไรของบริษัทท้ังสองยังขยายตัวได้

ต่อไป นอกจากน้ี ในวันอังคาร เราต้องจับตาผลประกอบการ Q3/25

(ตามปีปฏิทิน) ของ Micron ซ่ึงเรามองว่ามีโอกาสออกมาดีจากความ

ต้องการ HBM Memory ท่ีอยู่ในระดับสูง หาก Guidance ออกมาดีด้วย 

จะเป็นอีกปัจจัยท่ีช่วยหนุนให้ตลาดหุ้นปรับโดยรวมปรับขึ้นต่อไปได้ 

ดังน้ัน เราจึงแนะน าให้ทยอยสะสม ES-GCORE, ES-USBLUECHIP, 

ES-USTECH และ SCBSEMI (A) ต่อ

Source: ttb Investment Product Strategist, Bloomberg

หุ้นกลุ่มทีเกี่ยวข้องกับ Technology ปรับขึ้นได้ดีตามคาด
หลัง Fed ลดอัตราดอกเบี้ย 



• ตลาดหุ้นจีน A-Share อาจผันผวน การลงทุนต้องระมัดระวังมากขึ้น 

สืบเน่ืองจาก ตัวเลขเศรษฐกิจท่ีส าคัญของจีนน้ันออกมาผสม ยังไม่

แสดงถึงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจอย่าเด่นชัด ประกอบกับ PBoC ยังคง

ดอกเบ้ีย LPR ท้ังระยะ 1 และ 5 ปีไว้เช่นเดิม สะท้อนให้เห็นว่าทางการจีน

ยังไม่รีบร้อนท่ีจะกระตุ้นเศรษฐกิจ ดังน้ัน เราจึงมองว่าในระยะส้ันน้ีอาจ

มีเงินทุนไหลออกจากตลาดุหุ้นจีนโดยเฉพาะ A-Share ไปยังตลาดหุ้นอ่ืน

ได้ อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นจีน H-Share อาจไม่ได้รับผลกระทบมากนัก 

เพราะหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีมีแนวโน้มท่ีจะปรับตัวขึ้นตามตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

เราจึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน KF-HSHARE-INDX เป็นหลัก

• หุ้นไทยมีแนวโน้มปรับขึ้นต่อ จับตามาตรการกระตุ้นของรัฐบาล ขณะน้ี

เราได้รัฐบาลใหม่และมีการจัดต้ังคณะรัฐมนตรีเป็นท่ีเรียบร้อย ระยะ

ต่อไปเราต้องจับตามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลไทย หากมี

ออกมาย่อมเพ่ิมโอกาสท่ีหุ้นไทยจะข้ึนต่อได้ เราจึงแนะน าทยอยสะสม

กองทุน TISCOHD-A กันเช่นเดิม

• ตลาดหุ้นฝ่ังยุโรปและเยอรนีมีแนวโน้มปรับข้ึนต่อตามการฟ้ืนตัวของ

เศรษฐกิจ นอกจากสหรัฐฯ เศรษฐกิจฝ่ังยุโรปโดยรวมและเยอรมนียังมี

แนวโน้มค่อยๆ ขยายตัวต่อเน่ือง สะท้อนจาก Economic Surprise 

Index ท่ียังอยู่ในแดนบวก นอกจากน้ี ในวันอังคารจะมีการประกาศดัชนี 

PMI เดือน ก.ย. (เบื้องต้น) ของฝ่ังยุโรป ซ่ึงเรามองว่ามีโอกาสปรับตัวข้ึน

เม่ือเทียบกับเดือนก่อนหน้า และอยู่เหนือระดับ 50 จุด จากแรงส่งของ

ดอกเบ้ียขาลง และ Tariff จากสหรัฐฯ ท่ีไม่รุนแรงมาก อันจะเป็นปัจจัย

บวกต่อตลาดหุ้นฝ่ังยุโรปต่อไป จึงแนะน าทยอยสะสม ES-GER

• BOJ คงดอกเบ้ียแต่มีท่าทีเข้มงวดขึ้น BOJ คงดอกเบ้ียท่ี 0.50% ตาม

ตลาดคาด อย่างไรก็ตาม BOJ ระบุว่าจะขาย ETF และ J-REIT ประมาณ

ปีละ 3.3 แสนล้านเยน และ 5 พันล้านเยนตามล าดับ สะท้อนถึงการกลับมา

ด าเนินนโยบายการเงนิที่เข้มงวดมากขึ้น เราจึงไม่แนะน 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),ES-GER, ES-INDAE (ลงทุน

ระยะกลางถึงยาว), KF-HSHARE-INDX และ TISCOHD-A



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ตลาดการลงทุนในตราสารหนี้

ทรงตัวถึงปรบัตัวลงเล็กน้อยในสัปดาห์ก่อน พรอ้มกับความผันผวนของการลงทุน

ในตราสารหนี้ วัดจาก MOVE Index ที่ปรบัตัวลง หลังจากที่ผลการประชุมธนาคาร

กลางที่ส าคัญส่วนใหญ่ออกมาตามคาด โดยเฉพาะการประชุม FOMC สหรัฐฯ ที่มี

มติลดดอกเบี้ย 25bps ตามคาด พร้อมส่งสัญญาณปรับลดดอกเบี้ยต่ออีก 2 ครั้ง 

(50 bps) ในปีน้ี อีกท้ังยังปรับประมาณการณ์เศรษฐกิจสหรัฐฯ ปีน้ีดีข้ึน ขณะท่ีผล

การประชุมธนาคารอ่ืนในฝ่ัง DM ก็เป็นไปตามคาดเช่นกัน ท้ังการปรับลดดอกเบี้ย

ของ BOC และการคงดอกเบี้ยของ BOE และ BOJ ส่งผลให้อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรสหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในสัปดาห์ก่อนตามท่ีเราคาด จากการท่ีตลาดรับรู้

การลดดอกเบี้ยของ Fed ไปตั้งแต่ก่อนการประชุม FOMC แล้ว ขณะที่ yield 

พันธบัตรยุโรป, อังกฤษ และญ่ีปุ่น ก็ปรับตัวขึ้นในทิศทางเดียวกับพันธบัตรสหรัฐฯ 

ส่งผลให้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลท่ัวโลกปรับตัวลงเล็กน้อยในสัปดาห์ก่อน ขณะท่ีดัชนี

ตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ภาคเอกชนระดับ Investment Grade ทรงตัว และ High 

Yield ปรับตัวลงในอัตราที่น้อยกว่า จากแนวโน้มเศรษฐกิจที่ยังเติบโตได้ดี และยัง

ไม่เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย ขณะท่ีดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ EM ปรับตัวลงใน

รูปแบบ Hard Currency แต่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้ในรูปสกุลเงนิท้องถิ่น โดยมีแรงหนุน

จากการปรับตัวลงของ yield พันธบัตรอินโดนีเซีย หลัง BI ท าเซอร์ไพร์สลด

ดอกเบี้ยนโยบาย 25bps เช่นเดียวกับ yield พันธบัตรจีนที่ปรับตัวลงเล็กน้อย ตาม

ตัวเลขเศรษฐกิจจีนที่อ่อนแอ และท าให้นักลงทุนยังคาดหวังว่ารัฐบาลจีนจะออก

มาตรการเพ่ิมเติมเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ด้านดัชนีตราสารหน้ีไทยค่อนข้างทรงตัว

ในสัปดาห์ก่อน แม้จะถูกกดดันจากการปรบัตัวเพ่ิมข้ึนของ yield พันธบัตรระยะยาว 

จากแนวโน้มเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวดีขึ้น จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ ครม. ใหม่
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• Fed ลดดอกเบีย้ตามคาด พร้อมส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยอีก 50bps ในปีนี้ ที่ประชุม 

FOMC สหรัฐฯ มีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25bps สู่ระดับ 4%-4.25% ตาม

คาด โดยคุณ Jerome Powell ประธาน Fed ระบุว่าตลาดแรงงานมีความอ่อนแอลง 

และได้แสดงความกังวลเกี่ยวกับเงินเฟ้อ ท าให้การลดดอกเบี้ยในอนาคตจะต้องดู

สถานการณ์ก่อนการประชุมในแต่ละครั้ง อย่างไรก็ตามค่ากลาง Dot Plot บ่งชี้ว่า 

Fed จะลดดอกเบี้ยอีก 50bps ในการประชุม 2 ครั้งท่ีเหลือของปีน้ี และจะลด

ดอกเบี้ยอีกปีละ 1 ครัง้ในปี 2026 และ 2027 ด้านประมาณการณ์เศรษฐกิจ GDP ปีนี้

ถูกปรบัขึ้นเป็นโต 1.6% จากเดิม 1.4% และปีหน้ามองโต 1.8% จาก 1.6% ส่วนเงนิเฟ้อ 

Core PCE คงไว้ที่ 3.1% ในปีน้ี แต่ปีหน้ามองเพ่ิมข้ึนจาก 2.4% เป็น 2.6%

• BOE คงดอกเบี้ยตามคาด พร้อมมุมมองที่ระมัดระวังมากขึ้นต่อการลดดอกเบี้ยใน

อนาคต ที่ประชุมธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) มีมติ 7-2 เสียง คงดอกเบี้ยนโยบายที่ 

4% ตามคาด (2 เสียงสนับสนุนให้ลดดอกเบี้ย 25bps) โดยระบุการลดดอกเบี้ยใน

อนาคตจะท าอย่างระมัดระวังและค่อยเป็นค่อยไป โดยมองว่าความเส่ียงที่เงินเฟ้อ

จะอยู่ในระดับสูงมีมากข้ึน การลดดอกเบี้ยจึงข้ึนอยู่กับการชะลอตัวของเงนิเฟ้อ

• BOJ คงดอกเบี้ยตามคาด ยังเปิดประตูส าหรับขึ้นดอกเบี้ยในปีนี้ ที่ประชุมธนาคาร

กลางญ่ีปุ่น (BOJ) มีมติ 7-2 เสียง คงอัตราดอกเบียนโยบายที่ระดับ 0.5% ตามคาด 

โดยมี 2 เสียง สนับสนุนให้ข้ึนดอกเบี้ย และนับเป็นครั้งแรกนับตั้งแต่ท่ี Kazuo Ueda

ผู้ว่าการฯ BOJ เข้ารับต าแหน่ง ที่มี 2 เสียงสนับสนุนให้ขึ้นดอกเบี้ย สะท้อนแรง

กดดันที่มีมากขึ้นต่อการขึ้นดอกเบี้ยของ BOJ นอกจากนี้ BOJ ยังประกาศว่าจะขาย 

ETF ออกประมาณปีละ 6.2 แสนล้านเยน นับเป็นการด าเนินนโยบายการเงนิกลับสู่

ระดับปกติมากข้ึนของ BOJ

• อินโดนีเซียลดดอกเบี้ยเหนือคาด ที่ประชุมธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) มีมติปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ยลง 25bps สู่ระดับ 4.75% เหนือกว่าที่ตลาดคาดว่าจะคงดอกเบี้ย 

โดยคุณ Perry Warjiyo ผู้ว่าการฯ BI ระบุว่าเพ่ือให้สอดคล้องกับนโยบายของ

รัฐบาลท่ีต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจ อีกท้ังยังระบุว่าแรงกดดันเงินเฟ้ออยู่ในระดับ

ต่าท้ังในปีน้ี และปีหน้า ซ่ึงเป็นการส่งสัญญาณปรบัลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมอีกในปีน้ี



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM ผลการประชุม FOMC ออกมาสอดคล้องกับ

มุมมองของเรา ท้ังการลดดอกเบี้ย 25bps และส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยต่อเนื่อง

อีก 2 รอบการประชุมท่ีเหลือในปีน้ี อีกท้ังยังปรบัประมาณการณ์เศรษฐกิจปีน้ีและปี

หน้าดีข้ึน ซ่ึงยิ่งตอกย้าว่าจะยังไม่เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย สนับสนุนการลงทุนใน

ตราสารหนี้ประเภทเครดิต คงค าแนะน าทยอยสะสมกองทุน KT-CSBOND-A และ 

ES-GSBOND-A ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรฐับาล yield ได้

ปรบัตัวลงมาตอบรบัโอกาสการลดดอกเบีย้ไปพอสมควรแล้ว แม้ว่า Fed จะเริม่

การลดดอกเบี้ยรอบใหม่แล้วก็ตาม คงค าแนะน าขายท าก าไรกองทุน ES-GINCOME

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย ส าหรบัการลงทุนในตราสารหนี้ EM

เศรษฐกิจจีนที่ส่งสัญญาณอ่อนแอลงในเดือน ส.ค. และท่าทีของรฐับาลจีนที่ยังไม่มี

แนวโน้มออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหญ่ในเรว็ๆนี้ ขณะที่ประเทศอ่ืนใน EM

แม้จะมีแนวโน้มใช้นโยบายการเงนิที่ผอ่นคลาย แต่ก็มีแนวโน้มท่ีจะใช้นโยบายที่ขาด

ดุลทางการคลังมากขึ้น ท าให้ค่าเงนิมีแนวโน้มผันผวน จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุนใน

ตราสารหนี้ EM ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย แม้ yield พันธบัตรระยะส้ันจะ

ปรบัตัวลงตามโอกาสในการลดดอกเบีย้เพ่ิมเติมตามการลดดอกเบีย้ของ Fed ใน

สัปดาห์ก่อน แต่ yield พันธบัตรระยะยาวยงัคงเพ่ิมสูงข้ึน ตามมุมมองเศรษฐกิจท่ีมี

แนวโน้มฟ้ืนตัวดีขึ้น คงค าแนะน าขายท าก าไรกองทุน K-FIXED-A และ KFAFIX-A ที่

มี duration มากกว่า 1 ปี และให้เน้นลงทุนในกองทุนตราสารหน้ีระยะส้ัน

• 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
หรือหากรับความเส่ียงได้เพ่ิมเติม อาจเลือกลงทุนผ่าน ES-APLUS
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Fund Name                                             Weight

ES-GCORE                                                 30.0%

ES-USBLUECHIP                                       15.0%

ES-USTECH                                                12.0%

KT-FINANCE-A                                         3.0%

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                                             24.5%

ES-USBLUECHIP                                      12.0%

ES-USTECH                                                7.0%

SCBSEMI (A)                                               7.0%

ES-GER                                                        7.5%

ES-INDAE                                                    6.0%

KF-HSHARE-INDX                                     6.0%

TISCOHD-A                                                5.0%

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



กันยายน 2568

25.0%

75.0%

Foreign FI Thai FI

39.5%

0.0%
10.5%

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%

SCBSEMI (A)                                                 2.0%

ES-GER                                                          5.0%

ES-INDAE                                                      4.0%

KF-HSHARE-INDX                                        4.0%

TISCOHD-A                                                   2.5%

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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