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• จับตาข้อมูลภาคแรงงานเดือน ก.ย. ของสหรัฐฯ คาดออกมาไม่ร้อนแรงมาก Highlight 

ประจ าสัปดาห์น้ีอยู่ท่ีตัวเลขภาคแรงงานประจ าเดือน ก.ย. ของสหรัฐฯ ในวันศุกร์ ซ่ึงจะ

เป็นตัวก าหนดการคาดการณ์ท่าที Fed ของตลาดต่อไป โดยเรามองว่าตัวเลขการจ้าง

งานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm Payrolls) จะยังไม่ติดลบ แต่จะออกมาไม่ร้อนแรง

ตามตัวเลขค่าเฉล่ียจ านวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานท่ีกลับมาเพ่ิมขึ้น ประกอบกับ

ผู้ประกอบการยังไม่เร่งจ้างงานเพ่ิมในช่วงน้ีอีกด้วย อันจะน าไปสู่อัตราการว่างงานท่ี

ไม่ลดลง อัตราค่าจ้างเฉล่ียรายช่ัวโมงไม่เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ตลาดยังมองว่า Fed จะ

เดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อได้อีก 0.5% ใน Q4/25 น้ี เสรมิบรรยากาศการลงทุนให้ดีข้ึน

• ติดตามเงนิเฟ้อเดือน ก.ย. ของฝ่ังยุโรป คาดไม่พุ่งแรงเช่นเดิม วันอังคารและวันพุธน้ีจะ

มีการประกาศเงนิเฟ้อเดือน ก.ย. ของเยอรมนีและยุโรป ซ่ึงเรามองว่าจะอยู่ในกรอบช่วง

2% - 2.5% จากราคาพลังงานท่ียังอยู่ในระดับต่า อันจะส่งผลให้นักลงทุนมองว่า ECB 

มีโอกาสท่ีจะลดดอกเบ้ียต่อได้ใน Q4/25 ของปี หนุนตลาดหุ้นฝ่ังยุโรปให้ไปต่อได้

• จับตาท่าทีกรรมการ Fed คาดไม่เข้มงวด ในระหว่างสัปดาห์จะมีกรรมการหลายท่าน

ออกมาให้มุมมองต่อการด าเนินนโยบายการเงินของ Fed ซ่ึงโดยรวมเราคาดว่าหลาย

ท่านจะหนุนให้ Fed ลดดอกเบ้ียต่อ หนุนบรรยากาศลงทุนอีกทางหน่ึง 

• ติดตามเหตุการณ์ท่ีส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน ก.ย. ของจีน 

(อังคาร) ดัชนี ISM PMI ภาคการผลิตและบริการเดือน ก.ย. ของสหรฐัฯ (พุธและศุกร)์ 

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



เงินเฟ้อเดือน ก.ย. ของเยอรมนีและยุโรป  
(อังคารและพุธ)

ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน ก.ย. ของจีน 
(อังคาร)

ดัชนี ISM PMI ภาคการผลิตและบรกิาร
เดือน ก.ย. ของสหรฐัฯ (พุธและศุกร์) 

ตัวเลขภาคแรงงานเดือน ก.ย. ของ
สหรัฐฯ (ศุกร)์



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดลบ มีแรงขายท าก าไร โดยตลาดหุ้นสหรฐัฯ ในรอบสัปดาห์

ปรบัตัวลดลงเล็กน้อย หลังตัวเลขเศรษฐกิจส่วนใหญ่ออกมาดี ส่งผลให้ 

Bond Yield ปรบัตัวขึ้นเล็กน้อย ประกอบกับถ้อยแถลงของคุณ Powell 

ไม่ได้แตกต่างไปจากการประชุม FOMC มากนัก โดยยังย้าถึงการ

ตัดสินใจลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายว่า จะตัดสินใจเป็นรายการ (ไม่ได้ช้ีน า

ถึงการลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติม) อีกทั้งดัชนี S&P 500 และ Nasdaq เข้าใกล้ 

All Time High ท าให้นักลงทุนขายท าก าไรออกมา กลับมาที่ตัวเลข

เศรษฐกิจจะพบว่า GDP ประจ าไตรมาส 2 โตถึง 3.8% (QoQ), มาตรวัด

เงนิเฟ้อ PCE ออกมาตามคาด สะท้อนเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงเติมโตได้

ดี ท่ามกลางความกังวลเรือ่งนโยบาย tariff ขณะที่ตัวเลขเงนิเฟ้อยังไม่

พุ่ง ท าให้โดยรวมแล้ว นักลงทุนยังคงคาดว่า Fed จะลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายได้อีก 2 ครัง้ ด้าน Bond Yield 10 ปี ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย 

4.80 bps สู่ระดับ 4.18% ขณะที่ Bond Yield อายุ 2 ปี เพ่ิมขึ้น 7.1 bps สู่

ระดับ 3.64% ด้านดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 15.29 จุด ลดลงเล็กน้อย



▪ PCE มาตามคาด การใช้จ่ายผู้บริโภคยังแข็งแกร่ง โดยตัวเลขมาตรวัดเงิน

เฟ้อ (PCE) ประจ าเดือน ส.ค. ออกมาตามคาด +2.7% (YoY) ด้าน Core PCE 

มาตามคาดเช่นกัน +2.9% (YoY) ตัวเลขเงินเฟ้อที่ยังไม่พุ่ง สะท้อนเงินเฟ้อยัง

ไม่ได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษีน าเข้า หรือผลกระทบยังน้อยกว่าที่หลาย

คนประเมินไว้ นักลงทุนตีความประเด็นนี้เป็นเชิงบวก อีกทั้งตัวเลขการใช้จ่าย

ของผู้บริโภค (Personal Spending) ออกมาดีกว่าคาด (+0.6% คาด +0.5% 

MoM) และเป็นการปรับตัวเพ่ิมข้ึน 3 เดือนติดต่อกัน สะท้อนเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

ยังคงดี ถึงแม้จะมีความกังวลเรื่อง tariff

▪ หุ้นยุโรปบวกเล็กน้อย มีแรงซื้อกลับ โดยหุ้นยุโรปปิดบวกเล็กน้อยในรอบ

สัปดาห์ โดยนักลงทุนจับตาการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพาะ 

PCE ท าให้ดัชนีเคลื่อนไหวในกรอบแคบ ท้ังน้ีช่วงปลายสัปดาห์มีแรงซ้ือกลับ

เข้ามา หลังดัชนีลงไปท าจุดต่า ใกล้ช่วงต้นเดือน ก.ย. ประกอบกับตัวเลข

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ออกมาดี หนุน sentiment การลงทุนด้วยเช่นกัน



▪ หุ้นเอเชียปิดผสมผสานกัน มีแรงขายท าก าไรในบางดัชนี โดยตลาดหุ้น

เอเชียปิดผสมผสานกัน โดยดัชนีท่ีเข้าใกล้ระดับสูงสุดใหม่ เผชิญกับแรงเท

ขายอย่างเช่นหุ้นจีน H-shares ขณะท่ีหุ้นอินเดียเผชิญแรงกดดันจาก 

ค่าธรรมเนียม H-1B Visa ส่งผลให้นักลงทุนกังวล ประเด็นต้นทุนการจ้าง

งานท่ีอาจสูงข้ึน ในบริษัทกลุ่มเทคฯ ท่ีมีการจ้างงานจากแรงงานต่างชาติ

ท่ีสูง ด้านธนาคารกลางจีน (PBoC) คงอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืม (LPR) 

ประเภท 1 ปี และ 5 ปี ไว้ที่ระดับ 3% และ 3.5% ตามล าดับ

▪ หุ้นไทยปิดลบ มีแรงขายท าก าไร หุ้นไทยปิดลดลงมีแรงเทขายท าก าไรในหุน้

ขนาดใหญ่ หลังดัชนีข้ึนมาต้ังแต่ช่วงมีการเลือกนายกฯ จนจัดต้ัง ครม. ได้ 

ท้ังน้ีนักลงทุนจับตาการแถลงนโยบายจากรัฐบาลภายใต้ชุด นายกฯ 

อนุทิน ชาญวีรกูล อีกท้ังดัชนียังขาดปัจจัยบวกใหม่เพ่ิมเติม ด้านนักลงทุน

ต่างชาติขายสุทธ ิ43 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ขณะท่ี Bond Yield ไทยปรับตัว

เพ่ิมข้ึน จากความคาดหวังเรื่องนโยบายในรัฐบาลชุดใหม่ ท่ีจะเข้ามา

กระตุ้นเศรษฐกิจให้ฟ้ืน



• เปิดฉากไตรมาส 4/25 และเราคาดว่าตลาดหุ้นยังมีแนวโน้มขึ้นต่อได้ 

ไตรมาส 3 ท่ีผ่านมา ดัชนีตลาดหุ้นโลกยังปรับตัวขึ้นได้ดีตามท่ีเรา

คาดการณ์ ส าหรับไตรมาส 4 โดยรวมเรามองว่าตลาดหุ้นโลกยังมี

โอกาสปรับขึ้นต่อได้ ซ่ึงปัจจัยหน่ึงท่ีจะหนุนตลาดให้ปรับขึ้นต่อไปคือ 

แนวโน้มการลดดอกเบ้ียของ Fed น่ันเอง โดยในสัปดาห์น้ีจะมีการ

ประกาศตัวเลขภาคแรงงานเดือน ก.ย. ของสหรัฐฯ ในวันศุกร์ หาก

ออกมาไม่ดีและไม่แย่จนเกินไป จะส่งผลให้ตลาดคาดว่า Fed จะสามารถ

ลดดอกเบ้ียต่อได้ตามท่ีแสดงใน Dot Plot น าไปสู่การปรับขึ้นของตลาด

หุ้นต่อไป ซ่ึงเรามองว่าตัวเลขการจ้างงานนอกภาคการเกษตร 

(Nonfarm Payrolls) จะยังไม่ติดลบ แต่จะออกมาไม่ร้อนแรงตามตัวเลข

ค่าเฉล่ียจ านวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานท่ีกลับมาเพ่ิมข้ึน ประกอบกับ

ผู้ประกอบการยังไม่เร่งจ้างงานเพ่ิมในช่วงน้ีอีกด้วย อันจะน าไปสู่อัตรา

การว่างงานท่ีไม่ลดลง อัตราค่าจ้างเฉล่ียรายช่ัวโมงไม่เพ่ิมข้ึน  Fed จึง

มีแนวโน้มลดดอกเบ้ียต่อได้ตามท่ีตลาดคาดน่ันเอง นอกจากน้ี เรายัง

ต้องติดตามตัวเลขดัชนี ISM PMI ภาคการผลิตและบริการเดือน ก.ย. 

ของสหรัฐฯ ในวันพุธและศุกร์ ซ่ีงในกรณีน้ีหากออกมาดีจะส่งผลดีต่อ

บรรยากาศการลงทุนมากกว่าเพราะจะท าให้ตลาดมองว่ามีเพียงภาค

แรงงานสหรัฐฯ เท่าน้ันท่ีชะลอตัว แต่ภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆ ยังดีอยู่ ละเรา

คาดว่าตัวเลขดังกล่าวมีแนวโน้มออกมาดีต่อจากภาษีตอบโต้ท่ีไม่

รุนแรงและเงินเฟ้อในสหรัฐฯ ท่ียังต่า ดังน้ันเราจึงแนะน าทยอยสะสม

กองทุนแนะน าของเรากันต่อเน่ืองเพ่ือรองรับการปรับขึ้นของตลาด

Source: ttb Investment Product Strategist, Trading 

ค่าเฉลีย่จ านวนผู้ขอรบัสวสัดิการใหม่ที่เพ่ิมขึ้น 
ท าให้เราคาดวา่ตัวเลข Nonfarm Payrolls วันศุกร์นี้ จะออกมาไม่รอ้นแรง 



• นักลงทุนขายท าก าไรหุ้นกลุ่ม Technology ช่ัวขณะ แต่แนวโน้มไม่น่า

กังวล สัปดาห์ท่ีผ่านมา นักลงทุนมีการขายท าก าไรหุ้น Technology 

ขนาดใหญ่ออกมาบ้าง แต่เรามองว่าไม่ได้มีอะไรท่ีน่ากังวล แรงขาย

เกิดขึ้นเป็นเพราะคุณ Powell กล่าวในงานสัมมนาว่าราคาหุ้นตอนน้ี

ค่อนข้างแพง ประกอบกับตัวเลข GDP Q2/25 (Final) ของสหรัฐฯ 

ออกมาดีมาก โดยขยายตัวได้ถึง +3.8% QoQ ท าให้ความน่าจะเป็นท่ี Fed 

จะลดดอกเบ้ียในการประชุมเดือน ต.ค. น้ันลดลงบ้าง จึงก่อให้เกิดแรง

ขายดังกล่าว อย่างไรก็ตาม เรามองว่าราคาหุ้นกลุ่ม Technology น้ัน

ไม่ได้แพงเกินไปแต่อย่างใด สะท้อนจากค่า Forward P/E ปัจจุบันท่ีสูง

กว่าค่าเฉลี่ยเพียงเล็กน้อย และมีแนวโน้มปรับตัวลงในระยะอันใกล้จาก 

Earnings ท่ี ยังเติบโตได้ดีในช่วง Q3/25 น่ันเอง เพราะภาพรวม

เศรษฐกิจยังดี ภาษีตอบโต้ไม่รุนแรงมาก เงินเฟ้อยังต่า ผู้คนยังซ้ือ

สินค้ากลุ่ม Technology ต่อเน่ือง นอกจากน้ี การท่ีค่าเงินดอลลาร์อ่อน

ค่าเร็ว ยังเป็นอีกปัจจัยนึงท่ีหนุนให้ผลก าไรของบริษัทกลุ่ม Technology

ซ่ึงมีการขายสินค้าไปยังต่างประเทศมากน้ันดีข้ึนอีกทางหน่ึงด้วย ดังน้ัน 

เ ม่ื อ นักลง ทุน เห็ นว่ า  Earnings กลุ่ ม  Technology ยั งแข็ งแกร่ ง 

Valuation ยังไม่แพง จะดึงดูดให้มีเงินทุนไหลเข้ามาต่อ เราจึงแนะน าให้

ทยอยสะสมกองทุน ES-GCORE, ES-USBLUECHIP, ES-USTECH และ 

SCBSEMI (A) ในช่วงท่ีราคาย่อตัวลงมาบ้างน้ี 

Source: ttb Investment Product Strategist, Bloomberg

แม้ราคาหุ้นกลุ่ม Technology ปรับขึ้นมามาก 
แต่ค่า Forward P/E ยังสูงกว่าค่าเฉลีย่เล็กน้อยเท่าน้ัน 



• ตลาดหุ้นจีน H-Share ยังน่าลงทุน แม้ตัวเศรษฐกิจจีนจะยังออกมาผสม 

แต่ตลาดหุ้นจีน H-Share ยังมีแนวโน้มปรับขึ้นได้ดี โดยส่วนหน่ึงเป็นไป

ตามการปรับขึ้นของหุ้นกลุ่ม Technology ท่ัวโลกหลังจากท่ีตัวเลขเงิน

เฟ้อ PCE เดือน ส.ค. สหรัฐฯ ยังออกมาท่ี 2.7% YoY ไม่พุ่งแรงตามคาด 

ท าให้นักลงทุนมองว่า Fed จะยังลดดอกเบ้ียต่อได้ ประกอบกับหุ้นใหญ่

อย่าง Alibaba ยังมีการลงทุนเพ่ิมใน AI Infrastructure ต่อเน่ือง และยัง

มีการร่วมมือกับบริษัทช้ันน าอย่าง Nvidia เพ่ือการพัฒนาในเรื่อง

ดังกล่าวอย่างต่อเน่ืองอีกด้วย ตลาดหุ้นจีน H-Share จึงมีความ

น่าสนใจกว่า A-Share เราจึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน KF-HSHARE-

INDX เป็นหลัก

• จับตาการประชุม RBI มีโอกาสลดดอกเบ้ียต่อ วันพุธน้ีจะมีการประชุม 

RBI ซ่ึงเราคาดว่ามีโอกาสลดดอกเบ้ียต่อจากเงินเฟ้ออินเดียท่ีอยู่ใน

ระดับต่า จึงแนะน าทยอยสะสม ES-INDAE เพ่ือการลงทุนระยะยาว

• ติดตามเงินเฟ้อเดือน ก.ย. ของฝ่ังยุโรป คาดไม่พุ่งแรงเช่นเดิม วัน

อังคารและวันพุธน้ีจะมีการประกาศเงินเฟ้อเดือน ก.ย. ของเยอรมนีและ

ยุโรป ซ่ึงเรามองว่าจะอยู่ในกรอบช่วง 2% - 2.5% จากราคาพลังงานท่ี

ยังอยู่ในระดับต่า อันจะส่งผลให้นักลงทุนมองว่า ECB มีโอกาสท่ีจะลด

ดอกเบ้ียต่อได้ใน Q4/25 ของปี หนุนตลาดหุ้นฝ่ังยุโรปให้ไปต่อได้ 

นอกจากนี้ ในสัปดาห์แล้วมีการประกาศตัวเลข PMI ผสม เดือน ก.ย. ของ

ฝ่ังยุโรปและเยอรมนี ซ่ึงออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดและดีกว่าเดือนก่อน

หน้า (51.2 จุด คาด 51.1 จุด และ 52.4 จุด คาด 50.6 จุด) สะท้อนให้เห็น

ว่าภาวะเศรษฐกิจฝ่ังยุโรปและเยอรมนีน้ันมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างต่อเน่ือง

จริง อันจะเป็นปัจจัยบวกต่อการปรับขึ้นของตลาดหุ้นต่อไป เราจึง

แนะน าทยอยสะสมกองทุน ES-GER เช่นเดิม 



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

เคลื่อนไหวค่อนข้างสอดคล้องกับมุมมองของเราในสัปดาห์ก่อน กล่าวคือ ดัชนีตรา

สารหนี้ประเภท High Yield ท่ัวโลกสามารถปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้ สวนทางกับดัชนีตรา

สารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาลที่ปรับตัวลงจากแรงกดดันที่ yield พันธบัตรเพ่ิม

สูงขึ้น ขณะที่ดัชนีตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ภาคเอกชนระดับ Investment Grade ก็

ปรบัตัวลงเช่นกัน และส่งผลให้ดัชนีตราสารหน้ีโดยรวมท่ัวโลกปรับตัวลงในสัปดาห์

ก่อน ท้ังน้ีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรน าโดยการเพ่ิมข้ึน

ของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ นอกจากจะเป็นการปรับขึ้นจากการที่ตลาดรับรู้

แนวโน้มการลดดอกเบี้ยของ Fed ไปพอสมควรแล้ว ยังเป็นการเพ่ิมข้ึนเน่ืองมาจาก

ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่แข็งแกร่งกว่าคาดอีกด้วย โดย GDP สหรัฐฯ ไตรมาส 2

ถูกปรบัเพ่ิมข้ึนเป็น 3.8%QoQ ในการรายงานครัง้สุดท้าย จาก 3.3% ที่รายงานก่อน

หน้า ซ่ึงเป็นผลจากการบริโภคที่แข็งแกร่ง ขณะที่ตัวเลขยอดผู้ขอรับสวัสดิการ

ว่างงานครั้งแรกรายสัปดาห์ก็ลดลงต่ากว่าคาด ช่วยคลายความกังวลเกี่ยวกับ

ความอ่อนแอในตลาดแรงงาน ซ่ึงตัวเลขเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งนี้เอง ก็เป็นปัจจัย

หนุนตราสารหนี้ประเภทเครดิตโดยเฉพาะ High Yield ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจที่ดีขึ้น 

แม้จะท าให้โอกาสการลดดอกเบี้ยของ Fed ลดลงไปบ้าง แต่ตลาดยังคงมองว่า 

Fed จะลดดอกเบี้ยต่อเนื่องในการประชุมอีก 2 ครั้งท่ีเหลือในปีน้ี ด้านดัชนีการ

ลงทุนในตราสารหนี้ EM ที่เป็นสกุลเงิน Hard Currency ยังปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้ใน

สัปดาห์ก่อน แต่ท่ีเป็นสกุลเงินท้องถิ่นปรับตัวลดลง โดยถูกกดดันจากการปรับตัว

เพ่ิมข้ึนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร เช่น จีน และอินโดนีเซีย เช่นเดียวกับ yield 

พันธบัตรไทยท่ีเพ่ิมข้ึนแรงในสัปดาห์ก่อน และส่งผลให้ดัชนีการลงทุนในตราสารหน้ี

ไทยติดลบ สอดคล้องกับที่เราให้ระมัดระวังการลงทุนที่มี duration มากกว่า 1 ปี
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• ถ้อยแถลงประธาน Fed ไม่ได้ส่งสัญญาณชัดเจนถึงแนวทางดอกเบี้ยในอนาคต 

คุณ Jerome Powell ประธาน Fed กล่าวว่า Fed ก าลังเผชิญสถานการณ์ที่ท้าทาย 

โดยเงินเฟ้อมีความเส่ียงท่ีจะเพ่ิมสูงข้ึน ขณะท่ีตลาดแรงงานก็มีแนวโน้มอ่อนแอลง 

ส่งผลให้ไม่ว่าจะตัดสินใจอย่างไรก็ล้วนแล้วแต่เป็นความเส่ียงของ Fed ที่จะบรรลุ

เป้าหมายท้ัง 2 ด้าน นอกจากนี้ประธาน Fed ยังย้าอีกว่า การตัดสินใจของ Fed 

เกี่ยวกับนโยบายการเงนิไม่ได้เป็นผลจากแรงกดดันทางด้านการเมือง

• เงินเฟ้อ Core PCE สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนตามคาด ขณะท่ีการใช้จ่ายยังเพ่ิมข้ึนได้ดี เงิน

เฟ้อ PCE สหรัฐฯ เดือน ส.ค. เพ่ิมข้ึน 2.7%YoY ตามคาด เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยจาก 

2.6% เดือนก่อน ขณะที่เงนิเฟ้อ Core PCE ซึ่งเป็นเงนิเฟ้อที่ Fed ให้ความส าคัญ

ทรงตัวที่ 2.9%YoY เท่ากับเดือนก่อน และที่ตลาดคาด ด้านดัชนีการใช้จ่ายส่วน

บุคคลเพ่ิมข้ึน 0.6%MoM สูงกว่า 0.5% เดือนก่อน และที่ตลาดคาดเล็กน้อย สะท้อน

การบริโภคท่ียังดีอยู่ แม้จะเผชิญเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ส่วนดัชนีรายได้ส่วนบุคคล

เพ่ิมข้ึน 0.4%MoM เท่ากับเดือนก่อน สูงกว่า 0.3% ที่ตลาดคาดเล็กน้อย

• เงนิเฟ้อเขตกรุงโตเกียวตา่กวา่คาด ช่วยเพ่ิมโอกาส BOJ ขึ้นดอกเบี้ย เงนิเฟ้อท่ัวไป

เขตกรุงโตเกียว เดือน ก.ย. ทรงตัวที่ 2.5%YoY เท่ากับเดือนก่อน เช่นเดียวกับเงิน

เฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคาอาหารสดที่ทรงตัว 2.5%YoY เท่ากับเดือนก่อน ต่ากว่า 

2.8% ตลาดคาด โดยเป็นผลจากมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของรัฐบาลญ่ีปุ่น 

ขณะที่เงนิเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคาอาหารสดและพลังงาน ชะลอลงเหลือ 2.5%YoY 

จาก 3% ในเดือน ส.ค. ท้ังน้ีเงนิเฟ้อเขตกรุงโตเกียวเป็นดัชนีช้ีน าเงนิเฟ้อท่ัวประเทศ

ญ่ีปุ่น ซ่ึงเงนิเฟ้อท่ีทรงตัวต่ากว่าคาด จะช่วยเพ่ิมโอกาสให้ BOJ ขึ้นดอกเบี้ยได้

• เม็กซิโกลดดอกเบี้ยตามคาด พร้อมส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยอีกในอนาคต ที่ประชุม

ธนาคารกลางเม็กซิโก (Banxico) มีมติลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25bps เป็น 7.5% 

ตามคาด เพ่ือช่วยเหลือเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบจากความตึงเครียดทางด้าน

การค้ากับสหรัฐฯ พร้อมกับเปิดทางส าหรับการลดดอกเบี้ยต่ออีกหลายครั้งใน

อนาคต เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มชะลอลง ท้ังน้ี Baxico คาดว่าเงินเฟ้อ

เม็กซิโกจะชะลอลงสู่เป้าหมาย 3% ได้ในช่วงไตรมาส 3 ปีหน้า



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM ภาวการณ์ลงทุนในตราสารหนี้ DM ที่เกิดขึ้น

ในสัปดาห์ก่อน ช่วยตอกย้ามุมมองของเราที่มีต่อการลงทุนในตราสารหนี้กลุ่มนี้ 

โดยเรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทเครดิต จาก

แนวโน้มเศรษฐกิจที่โอกาสการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยยังอยู่ในระดับต่า คง

ค าแนะน าทยอยสะสมกองทุน KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A ขณะที่ยังคง

มุมมองระมัดระวังต่อการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาล จากโอกาส

ที่ yield อาจเพ่ิมสูงข้ึนได้ แม้ Fed จะอยู่ในวัฏจักรการลดดอกเบี้ยก็ตาม คง

ค าแนะน าขายท าก าไรกองทุน ES-GINCOME

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย ส าหรับการลงทุนในตราสารหนี้ EM

ยังคงไม่แนะน าให้ลงทุน จากภาวะเศรษฐกิจที่อาจได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษี

การค้า อีกท้ังเศรษฐกิจจีนก็ได้ส่งสัญญาณท่ีอ่อนแอลง เม่ือเข้าสู่ช่วงครึ่งหลัง

ของปีนี้ ขณะที่รัฐบาลจีนยังคงระมัดระวังในการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ขนาดใหญ่ แม้จะมีมุมมองเชิงบวกมากขึ้น จากแนวโน้มการลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายของธนาคารกลางใน EM แต่ค่าเงนิที่มีแนวโน้มผันผวน ยังเป็นปัจจัยที่ท าให้

ต้องระมัดระวังต่อการลงทุนในตราสารหนี้ EM ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย 

yield พันธบัตรปรับขึ้นตามมุมมองของเราในสัปดาห์ก่อน และยังมีโอกาสปรับเพ่ิม

สูงขึ้นอีกในอนาคต 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



ตุลาคม 2568

25.0%

75.0%

Foreign FI Thai FI

39.5%

0.0%
10.5%

30.0%

20.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI

Fund Name                                           Weight (%)

KFSMART-A 40.0%

K-CASH                                     35.0%

KT-CSBOND-A                                      12.5%

ES-GINCOME                                               12.5%

Total                                                               100%

Fund Name                                          Weight 

KFSMART-A                                              20.0%

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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