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• เปิดฉาก US Earnings Season Q3/25 คาดโดยรวมออกมาแกร่ง Highlight ประจ าสัปดาห์

นี้ไม่ใช่เรือ่งท่าทีของสหรฐัฯ ที่มีตอ่จีน แตเ่ป็นเรือ่งการประกาศผลประกอบการของบริษัทใน

สหรัฐฯ ประจ า Q3/25 โดยเริ่มจากกลุ่ม US Big Bank ทั้ง 6 ในวันอังคารนี้ ซึ่งโดยรวมเรา

มองว่าผลก าไรจะออกมาดีจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังขยายตัวได้ดี ไม่ถดถอย Loan

Growth ยังเติบโต โดยล่าสุด GDPNow ยังประมาณการว่า US GDP Q3/25 จะขยายตัวได้

ถึง +3.8% QoQ เช่นเดียวกับ Q2/25 ด้าน NIM เรามองว่าจะยังขยายตัวได้เช่นกัน เพราะ

ดอกเบี้ย Fed พ่ึงเริ่มลดปลายไตรมาส 3 ที่ผ่านมานี้เอง นอกจากนี้ เรายังมองว่ากลุ่ม

ธนาคารจะมีรายได้เพ่ิมเติมจาก Investment Banking Fee และ Trading ที่ยังมีแนวโน้ม

ขยายตัวได้ดีตามภาวะการลงทุนที่ยังสดใส และการผ่อนคลายกฎระเบียบ M&A ทั้งนี้ 

นอกจากกลุ่มธนาคารแล้ว ในวันพุธและพฤหัสฯ จะมีการประกาศงบของ ASML และ TSMC 

2 ยักษ์ใหญ่ในวงการ Semiconductor ซึ่งเราเรามองว่า Earnings จะดีอยู่แล้ว จากความ

ต้องการและยอดขาย Semiconductor ทั่วโลกที่ เพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง โดยล่าสุด TSMC ยัง

รายงานรายได้เดือน ก.ย. 25 ที่เพ่ิมขึ้นถึง 31.4% YoY อีกด้วย อันจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้

ภาวะ Risk On ยังอยู่คูต่ลาดตอ่ไป 

• คาดตลาดไม่กังวลเรื่องการขู่ขึ้นภาษีกับจีนของทรัมป์มากนัก ท่าทีของทรมัป์ที่กลับไปมา จะ

ท าให้ตลาดมองว่าสุดท้ายแล้วสหรฐัฯ และจีน จะสามารถเจรจากันได้ ไม่มีการขึ้นภาษีกับจีน

เพ่ิมเตมิอีก 100% หนุนให้ตลาดหุ้นปรบัขึ้นตอ่ไปอีกทางหนึ่ง  

• ติดตามเหตุการณ์ที่ส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ ค ากล่าวของคุณ Powell และดัชนีความเช่ือมั่นทาง

เศรษฐกจิเดอืน ต.ค. ของเยอรมนี (อังคาร) รวมถงึตวัเลขเงนิเฟ้อเดอืน ก.ย. ของจีน (พุธ)   

ค าแนะน าการลงทุน:
กองทุนตราสารทุน : 

• 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 (ลงทุน

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

กองทุนตราสารหน้ี :

1. ตราสารหน้ีไทย 

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

• ขายท าก าไร : K-FIXED-A, KFAFIX-A

2. ตราสารหน้ีตา่งประเทศ 

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

• ขายท าก าไร : ES-GINCOME



ค ากล่าวของคุณ Powell (อังคาร)

ผลประกอบการ Q3/25 ของ ASML และ 
TSMC (พุธและพฤหัสฯ)

ตัวเลขเงนิเฟ้อเดือน ก.ย. ของจีน (พุธ) 

ผลประกอบการ Q3/25 ของ US Big 
Bank (อังคาร)



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดลบ Trump หาจุดซ้ือให้นักลงทุน โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิด

ลบ ซ่ึงดัชนีปรับตัวลดลงในวันศุกร์ หลัง ปธน. Donald Trump ประกาศ

เตรียมเรียกเก็บภาษีน าเข้าจากจีน 100% ตอบโต้ที่จีนควบคุมการ

ส่งออกแร่หายาก (Rare Earth) และสหรัฐฯ ยังควบคุมการส่งออก 

Software จากสหรัฐฯ ไปที่จีน ซ่ึงกดดันหุ้นกลุ่ม Big Tech โดยการ

ปรับตัวลงของดัชนี S&P 500เมื่อวันศุกร์ ถือเป็นการปรับตัวลงมากสุด

ในรอบ นับตั้งแต่ 10 เม.ย. จึงหลายคนมองเป็นจังหวะเข้าซ้ือหุ้นสหรัฐฯ 

ซ่ึงท้ายที่สุดแล้ว เปิดตลาดมาวันจันทรต์ลาดหุ้นสหรัฐฯ ก็กลับมาบวกได้ 

จากที่คุณทรัม ป์ยังต้องการที่ จ ะ เจรจากับจีนอยู่  ทั้ งนี้ ประ เด็น 

Government Shutdown ยังคงด าเนินต่อไป เป็นอีกหนึ่งประเด็นที่ต้อง

ติดตามว่าทั้ง Republicans และ Democrats จะตกลงกันได้เมื่อใด โดย

ในระหว่างนี้ที่ยังไม่มีตัวเลขเศรษฐกิจจากหน่วยงานภาครัฐฯ ประกาศ 

นักลงทุนจึงระมัดระวังการซ้ือขาย และจับตาการประกาศงบประจ าไตร

มาส 3 โดยเริ่มตั้งแต่สัปดาห์นี้เป็นต้นไป ด้าน Bond Yield สหรัฐฯ 10 ปี 

ลดลง 8.6 bps สู่ระดับ 4.03% ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 21.66 จุด 



▪ รายงานการประชุม FOMC ช้ี พร้อมลดดอกเบี้ยต่อปีนี้ โดยรายงานการ

ประชุม (FOMC minutes) ช้ีให้เห็นถึงคณะกรรมการส่วนใหญ่เห็นด้วย ที่จะลด

อัตราดอกเบี้ยต่อในปีนี้ แต่ก็ยังคงระมัดระวังเงินเฟ้อที่มีโอกาสปรับเพ่ิม

สูงข้ึน ทั้งนี้หากไปดูใน Fed Dot Plot แม้ค่า Median จะบ่งช้ีถึงโอกาสลด

ดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในปีน้ี แต่มีคณะกรรมการอีกหลายท่านท่ีมองว่าจะไม่ลด

ดอกเบี้ยเพ่ิมเติมต่อ อย่างไรก็ตามความกังวลในตลาดแรงงานที่ชะลอ ท าให้

คณะกรรมการเปิดโอกาสการลดดอกเบี้ย รวมไปถึงเป็นเหตุผลในการลด

ดอกเบี้ยในรอบเดือน ก.ย. ด้วยเช่นกัน พร้อมกับนักลงทุนที่ยังมองว่า โอกาส

ที่ Fed จะลดดอกเบี้ย 2 ครัง้ในปน้ีีสูงกวา่ระดับ 90%

▪ หุ้นยุโรปปิดลบ ช่วงท้ายสัปดาห์ โดยหุ้นยุโรปลดลงช่วงท้ายสัปดาห์ เป็นไป

ตาม sentiment การลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ขณะท่ีการเมืองในฝรั่งเศส

ยังคงปั่ นป่วนแม้ ปธน. Emmanuel Macron แต่งตั้งให้คุณ Sébastien 

Lecornu กลับมารับต าแหน่งนายกฯ ในวันศุกร์ที่ 10 ต.ค. หลังจากท่ีเพ่ิงย่ืน

ลาออกไป โดยการขอให้กลับมารับต าแหน่งด้วยเหตุผลที่ว่า ปธน.ต้องการให้

มาช่วยผ่านร่างกฎหมายงบประมาณปี 2026 และรักษาเสถียรภาพรัฐบาล 

พร้อมทั้งมอบอ านาจให้จัดตั้งรัฐบาล โดยไม่มีกฎเกณฑ์เหมือนครั้งก่อน ทั้งนี้

ต้องติดตามต่อวา่ นายกฯ จะได้เสียงสนับสนุนจากสภาฯ เพียงพอหรอืไม่



▪ หุ้นเอเชียปิดผสมผสาน หุ้นญ่ี ปุ่นพุ่งแรง  โดยตลาดหุ้นเอเชียปิด

ผสมผสานกัน หุ้นญ่ีปุ่นบวกได้ดีจากประเด็นนายกฯ คนใหม่ ประกอบกับ

หุ้นขนาดใหญ่อย่าง SoftBank พุ่งแรง หลังบริษัทซ้ือธรุกิจ robotics ของ

สวิตเซอร์แลนด์ ด้านหุ้นจีนปรับตัวลดลง มาจากแรงเทขายท าก าไร 

ขณะเดียวกันยังเจอกดดันจากประเด็น ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐ และจีน 

ในประเด็นท่ีจีนควบคุมการส่งออกแร่หายาก จนท าให้สหรัฐฯ ขู่ท่ีจะขึ้น

ภาษีน าเข้า ท้ังน้ีช่วง Golden Week การใช้จ่ายของจีนไม่ได้ดีขึ้นมากนัก

▪ หุ้นไทยลบเล็กน้อย กนง. คงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย หุ้นไทยปิดปรับตัว

ลดลงเล็กน้อย ท่ามกลางปัจจัยบวกท่ียังไม่มีเพ่ิมเข้ามาในตลาด โดยนัก

ลงทุนจับตาการประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนประจ าไตร

มาส 3 ขณะท่ีการประชุม กนง. มีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึง 

consensus ส่วนใหญ่มองว่าน่าจะลง 25 bps ท้ังน้ี การคงอัตราดอกเบ้ีย 

BOT ให้เหตุผลเรื่อง Policy Space ประกอบกับช่วงท่ีผ่านมาได้ลดอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือรองรับความเส่ียงไว้แล้ว ด้านนักลงทุนต่างชาติขาย

สุทธติลาดหุ้นไทย 77 ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• ท่าทีทรัมป์ที่มีต่อจีนไม่ใช่เรือ่งน่ากังวล Earnings ของบริษัทส าคัญกว่า 

วันศุกร์ท่ีผ่านมาตลาดหุ้นตกจากความกังวลว่าทรัมป์จะกลับมาขึ้นภาษี

น าเข้าจากจีนอีก 100% แต่เรามองว่าไม่ใช่เรื่องท่ีต้องกังวลเลย ส่ิงท่ีน่า

กังวลกว่าคือ “การท่ีเราเข้าลงทุนไม่ทัน” มากกว่า ซ่ึงในครั้งน้ี เรามอง

ว่าทรัมป์ใช้เรื่องภาษีกดดันจีนให้มีการปรับปรุงเรื่องกฎเกณฑ์การ

ส่งออกแร่หายากเท่าน้ัน และตลาดจะไม่ตอบรับเชิงลบมากและนาน 

เพราะการใช้ภาษีเป็นเครื่องมือในการเจรจาของทรัมป์ เป็น “เรื่องเดิม” 

ท่ีตลาดเคยเผชิญในช่วง Q2/25 มาแล้ว และการขึ้นภาษีกับจีนถึง 

100% จะเริ่ม 1 พ.ย. เปิดโอกาสให้มีการเจรจาเกิดข้ึนก่อน นอกจากน้ี ท้ัง

สหรัฐฯ และจีน ต่างตระหนักดีว่า Trade War ท่ีรุนแรง ก่อให้เกิดผล

ทางลบต่อเศรษฐกิจมากกว่าทางบวก จึงไม่มีฝ่ายใดอยากให้เกิดขึ้น

จริง ดังน้ัน ประเด็นส าคัญท่ีเราต้องจับตามองในสัปดาห์น้ีจะอยู่ท่ีการ

ประกาศผลประกอบการของบริษัทในสหรัฐฯ ประจ า Q3/25 โดยเริ่ม

จากกลุ่ม US Big Bank ท้ัง 6 ในวันอังคารน้ี ซ่ึงโดยรวมเรามองว่าผล

ก าไรจะออกมาดีจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียังขยายตัวได้ดี ไม่ถดถอย 

Loan Growth ยังเติบโตพร้อมกับ NIM นอกจากน้ี เรายังมองว่ากลุ่ม

ธนาคารจะมีรายได้ เ พ่ิม เ ติมจาก Investment Banking Fee และ 

Trading ท่ีเติบโตได้ดี ส่วนในวันพุธและพฤหัสฯ จะมีการประกาศงบของ 

ASML และ TSMC ซ่ึงเราเรามองว่า Earnings จะดีอยู่แล้ว จากความ

ต้องการและยอดขาย Semiconductor ท่ัวโลกท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง น าไปสู่

การปรับขึ้นของตลาดหุ้นต่อไป จึงแนะน าทยอยลงทุนกันต่อเน่ือง

Source: ttb Investment Product Strategist, Bloomberg

Highlight ประจ าสัปดาห์ จับตาการประกาศ Earnings Q3/25 ของ 
US Big Bank ทั้ง 6 และบริษัทกลุม่ Semiconductor ที่ส าคัญ



• เปิดฉาก US Earnings Season Q3/25 คาดทรงพลังไม่เปลี่ยนแปลง 

การประกาศผลประกอบการของบริษัทในสหรัฐฯ กลับมาอีกครั้ง โดยใน

สัปดาห์น้ีจะมาท้ังกลุ่มธนาคารและบริษัทในกลุ่ม Semiconductor ท่ี

ส าคัญ โดยกลุ่มธนาคารเราได้กล่าวไปในข้างต้นแล้วว่ามีแนวโน้ม

ออกมาดีตามภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียังแข็งแกร่ง และการผ่อนคลาย

กฎระเบียบในการควบรวมกิจการ ส าหรับกลุ่ม Semiconductor ท่ีจะ

ประกาศงบในสัปดาห์น้ี คือ 2 ยักษ์ใหญ่ในวงการ ได้แก่ ASML และ 

TSMC ซ่ีงในภาพรวม เรามองว่า Earnings ของธุรกิจต้ังแต่ต้นน้าถึง

ปลายน้าจะออกมาดีกว่าคาดอยู่แล้วจากยอดขาย Semiconductor ท่ัว

โลกท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง นอกจากน้ี เรามองว่าท้ัง TSMC และ ASML จะให้ 

Guidance ท่ีดีจากแนวโน้มความต้องการผลิตและใช้ชิปเพ่ือ AI ท่ีเพ่ิมข้ึน

เป็นอย่างมากในอนาคต โดยเราจะเห็นว่าต้ังแต่ต้นเดือน ต.ค. 25 ล้วนมี

แต่ความคืบหน้าของการพัฒนา AI ต่อเน่ือง ไม่ว่าจะเป็นเรื่องท่ี OpenAI

เข้าลงทุนใน AMD รวมถึง Nvidia สามารถส่งออกชิปไปยัง UAE ได้ตาม

แผน และล่าสุด Broadcom ยังร่วมมือกับ OpenAI ในการพัฒนา AI

Infrastructure อีกด้วย แล้วบรรยากาศการลงทุนจะไม่ดีได้อย่างไร 

เ รา จึงแน ะน า ให้ ทยอยสะสมกอง ทุน  ES-GCORE, ES-USTECH,                     

ES-USBLUECHIP, และ SCBSEMI (A) กันต่อเน่ือง 

Source: SIA 

ยอดขาย Semiconductor ท่ัวโลกยังเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง 
ส่งผลให้ Earnings ของกลุ่มดังกล่าวมีแนวโน้มออกมาดี



• เศรษฐกิจจีนยังคงมีความไม่แน่นอนอยู่ การลงทุนยังต้องระวัง แม้ว่า

ท่าทีของทรัมป์ทีมีต่อจีนจะบรรเทาลงบ้าง แต่ตลาดหุ้นจีนยังไม่ฟ้ืนตัวได้

เร็ว ส่วนหน่ึงเพราะนักลงทุนต้องการรอดูตัวเลขเศรษฐกิจจีนท่ีส าคัญ

เพ่ิมเติม เช่น ตัวเลขเงินเฟ้อเดือน ก.ย. ท่ีจะประกาศในวันพุธน้ี หากยัง

ออกมาติดลบ อาจส่งผลให้นักลงทุนขายท าก าไรตลาดหุ้นจีนต่อ

โดยเฉพาะหุ้นจีน A-Share หากท่านใดต้องการลงทุนในตลาดหุ้นจีน             

เรายังแนะน าให้ทยอยลงทุนในตลาดหุ้นจีน H-Share ผ่านกองทุนกองทุน 

KF-HSHARE-INDX เป็นหลัก

• เงินเฟ้ออินเดียออกมาตา่กว่าคาด เป็นปัจจัยบวกต่อตลาด เงนิฟ้อเดือน 

ก.ย. ของอินเดียออกมาอยู่ท่ี +1.54% YoY ซ่ึงต่ากว่าท่ีตลาดคาด และต่า

กว่ากรอบล่างของ RBI ท่ี 2% ส่งผลให้ท้ังเราและตลาดมองว่าธนาคาร

กลางอินเดียจะเดินหน้าลดดอกเบ้ียต่ออีก 0.25% ในการประชุมเดือน 

ธ.ค. 25 น้ี เป็นปัจจัยบวกต่อตลาด เราจึงแนะน าทยอยสะสม ES-INDAE 

เพ่ือการลงทุนระยะยาวต่อ

• จับตาดัชนีความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจของเยอรมนี คาดออกมาดี          

วันอังคารจะมีการประกาศตัวเลข ZEW Economic Sentiment Index 

ของเยอรมนีประจ าเดือน ต.ค. ซ่ึงเรามองว่ามีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นเม่ือ

เทียบกับเดือนก่อนหน้า จากการท่ีฝ่ังยุโรปสามารถเจรจาทางการค้ากับ

สหรัฐฯ ให้ Tariff โดยรวมเหลือเพียง 15% ส่งผลให้กิจกรรมทาง

เศรษฐกิจขยายตัวได้ต่อเน่ืองและส่งผลดีต่อภาวะเศรษฐกิจ เราจึง

แนะน าทยอยสะสมกองทุน ES-GER เช่นเดิม 

• หุ้นญ่ีปุ่นมีแนวโน้มกลับมาผันผวน การลงทุนต้องระวัง หลังจากท่ีดัชนี 

NIKKEI ทะยานแตะ New High ตอบรับการขึ้นรับต าแหน่งของซานาเอะ 

ทาคาอิจิ ตลาดหุ้นกลับมาผันผวนอีกครั้งเพราะพรรคร่วมรัฐบาลบาง

พรรคเริ่มถอนตัว ท าให้นักลงทุนกังวลต่อเสถียรภาพของรัฐบาลและเริม่

มีแรงขายท าก าไรออกมา หากความไม่แน่นอนทางการเมืองยังไม่จบ 

คาดว่าจะมีแรงขายท าก าไรออกมาต่อได้ เราจึงยังไม่แนะน าให้ลงทุน  



กองทุนตลาดหุ้นอ่ืนๆ ที่ให้ถือครอง

• ถือครองการลงทุน (หากมีก าไร แนะน าสับเปลี่ยนไปกองทุนแนะน า) : 

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 (ลงทุนระยะกลางถึงยาว), KF-HSHARE-INDX และ TISCOHD-A



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ตลาดการลงทุนในตราสารหนี้มี

บรรยากาศการลงทุนค่อนข้างจะเป็นลบในสัปดาห์ก่อน โดยความผันผวนในการ

ลงทุนตราสารหนี้วัดจาก MOVE Index พุ่งสูงขึ้น พร้อมกับการปรับตัวลงของ

ดัชนีตราสารหน้ีท่ัวโลก ปม้ว่าอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ัวโลกจะ

ปรับตัวลงก็ตาม โดยบรรยากาศการลงทุนยังถูกกดดันจากการปิดหน่วยงานรัฐ 

(Government Shutdown) ของสหรัฐฯ ที่ด าเนินต่อเนื่องเป็นสัปดาห์ที่ 2 ขณะที่

รายงานการประชุม FOMC (FOMC Minutes) ก็แสดงให้เห็นถึงความเห็นที่แตกต่าง

กันเกี่ยวกับแนวทางการลดดอกเบี้ยในอนาคต ซ่ึงตณะกรรมการบางส่วนกังวล

เกี่ยวกับเงนิเฟ้อท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ท าให้ยังคงท่าทีระมัดระวังต่อการปรับลดดอกเบี้ยเร็ว

เกินไป ขณะที่คณะกรรมการอีกส่วนก็ชี้ให้เห็นถึงความจ าเป็นในการลดดอกเบี้ยจาก

ความอ่อนแอในตลาดแรงงาน นอกจากนี้บรรยากาศการลงทุนยังถูกกดดันด้วย

ความตึงเครยีดระหว่างจีน-สหรฐัฯ ท่ีเพ่ิมมากข้ึนในช่วงปลายสัปดาห์ ท่ีจีนประกาศ

เพ่ิมมาตรการควบคุมการส่งออกแร่หายาก ขณะท่ีสหรัฐฯ ก็ตอบโต้ด้วยการ

ประกาศจะขึ้นภาษีน าเข้าจากจีนอีก 100% พร้อมกับเพ่ิมมาตรการควบคุมการ

ส่งออกทางด้านเทคโนโลยี ซึ่งท าให้เกิดความกังวลต่อการเติบโตของเศรษฐกิจโลก 

แต่ในอีกทางหน่ึงก็ช่วยเพ่ิมความม่ันใจให้กับตลาดว่า Fed จะเดินหน้าลดดอกเบี้ย

ต่อในการประชุมอีก 2ครัง้ท่ีเหลือในปีน้ี และเป็นเหตุผลท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 

โดยเฉพาะสหรฐัฯ ปรบัตัวลงแรงในช่วงท้ายสัปดาห์ จนส่งผลให้อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรพลิกกลับมาลดลงในสัปดาห์ก่อน ด้านดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ไทย

ปรับตัวลงเช่นกัน กดดันจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยที่พุ่งสูงขึ้น 

หลังจากที่ กนง. ตัดสินใจคงดอกเบี้ยในการประชุมรอบนี้ เพ่ือเก็บกระสุนที่มีจ ากัด

ไว้ใช้ส าหรบัการลดดอกเบี้ยในอนาคต
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• ติดตามค าพูดของคณะกรรมการ Fed หลังรายงานการประชุมบ่งชี้ถึงความเห็นที่

แตกต่างเกี่ยวกับการลดดอกเบี้ยในอนาคต ในช่วงที่มีการปิดหน่วยงานรัฐของ

สหรัฐฯ ท าให้ยังไม่มีการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญออกมา นักลงทุนในตลาด

ตราสารหนี้จึงให้ความสนใจไปที่ค ากล่าวของคณะกรรมการ Fed ที่จะเป็นการส่ง

สัญญาณถึงแนวทางดอกเบี้ยในอนาคต ซ่ีงก็มีคณะกรรมการบางท่านได้ออกมา

กล่าวส่งสัญญาณดังกล่าว เช่น Anna Paulson ประธาน Fed สาขา Philadelphia 

ท่ีกล่าวสนับสนุนการลดดอกเบี้ยอีกครั้งละ 25bps ในการประชุมอีก 2 ครั้งในปีน้ี 

เช่นเดียวกับคุณ John Williams ประธาน Fed สาขา New York ที่สนับสนุนการลด

ดอกเบี้ยต่อในปีน้ี หากเศรษฐกิจเป็นไปตามคาดกล่าวคือ เงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนสู่ระดับ

ประมาณ 3% และอัตราการว่างงานเพ่ิมข้ึนจากระดับปัจจุบันท่ี 4.3% เป็นต้น

• เงนิเฟ้อบราซิลเรง่ตัวขึ้น จากมาตรการช่วยเหลือค่าไฟฟ้าได้หมดลง เงนิเฟ้อท่ัวไป 

เดือน ก.ย. ของบราซิล เพ่ิมข้ึน 0.48%MoM พลิกจาก -0.11% ในเดือนก่อน แต่ต่า

กว่า 0.52% ที่ตลาดคาด และหากเทียบกับปีก่อนเงินเฟ้อจะเร่งตัวขึ้น 5.17%YoY 

จาก 5.13% ในเดือน ส.ค. ต่ากว่า 5.22% ท่ีตลาดคาด ท้ังน้ีเงินเฟ้อท่ีเร่งตัวสูงข้ึน

เป็นผลจากมาตรการให้เครดิตค่าพลังงานช่ัวคราวท่ีส้ินสุดลง ส่งผลให้ค่าไฟฟ้า

ของครวัเรอืนบราซิลพุ่งขึ้นมากกว่า 10% ท้ังน้ีธนาคารกลางบราซิลเคยระบุว่าการ

ตัดสินใจเกี่ยวกับดอกเบี้ยจะข้ึนอยู่กับข้อมูลต่างๆ โดยในการประชุมเดือน ก.ย. ได้คง

ดอกเบี้ยที่ระดับ 4.5% โดยคาด GDP บราซิลจะขยายตัว 2% ในปีน้ี ก่อนจะชะลอลงสู่ 

1.5% ในปีหน้า ขณะท่ีเงนิเฟ้อคาดจะอยู่ที่ 3.6% ในช่วงส้ินปีหน้า และ 3.2% ในปี 2027

• กนง. ยังไม่ลดดอกเบี้ย พร้อมปรับลดคาดการณ์ GDP ลงเล็กน้อย ผลการประชุม 

กนง. มีมติ 5-2 เสียง คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.5% จากที่ตลาดคาดลดดอกเบี้ย 

25bps โดยระบุว่าเป็นการให้ความส าคัญกับจังหวะเวลาภายใต้ขีดความสามารถใน

การลดดอกเบี้ย (policy space) ที่จ ากัด เพ่ือให้ได้ประสิทธผิลที่ดีที่สุด พร้อมกันนี้

ได้ปรับลดประมาณการณ์ GDP ปีนี้และปีหน้าลงเล็กน้อยจาก 2.3% และ 1.7% เหลือ 

2.2% และ 1.6% ตามล าดับ และปรับลดคาดการณ์เงินเฟ้อปีนี้และปีหน้าลงเช่นกัน

เหลือ 0% และ 0.5% จาก 0.5% และ 0.8% ตามล าดับ โดยมองเงินเฟ้อจะกลับสู่

กรอบเป้าหมายที่ 1% ได้ในปี 2570



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM มุมมองการลงทุนในตราสารหนี้ DM ยังคง

เดิม โดยเรายังคงคาดว่า Fed จะเดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อไปในอีก 2 รอบการประชุม

ท่ีเหลือในปีน้ี แต่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ัวโลกก็ลงมารับรู้ประเด็นการ

ลดดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ไปพอสมควรแล้ว จึงไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้

ประเภทพันธบัตรรัฐบาล แต่ให้เน้นการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทเครดิต จาก

มุมมองที่คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะเติบโตได้ ไม่เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย คง

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

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย มุมมองการลงทุนในตราสารหนี้ EM

แม้คาดว่าจะได้ปัจจัยบวกจากแนวโน้มการลดดอกเบี้ยของ Fed แต่ก็ถูกกดดันด้วย

ค่าเงนิใน EM ที่มีแนวโน้มผันผวน รวมถึงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีนก็ยังอ่อนแอ 

อีกท้ังความตึงเครียดระหว่างจีนและสหรัฐฯ ท่ีกลับมาเพ่ิมมากข้ึน ก็ส่งผลให้การ

ฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจมีความไม่แน่นอนเพ่ิมข้ึนด้วย จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุนในตรา

สารหนี้ EM ส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีไทย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพ่ิม

สูงขึ้นจากการที่ กนง. สรา้งความผิดหวัง ยังไม่ลดดอกเบี้ยในการประชุมรอบนี้ ซ่ึง

ถึงแม้อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยยังอยู่ในทิศทางขาลง แต่ขนาดในการลด

ดอกเบี้ยก็มีจ ากัด อีกท้ังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยก็ได้ปรบัลงมามากแล้วในปี

นี้ จึงยังคงแนะน าให้ขายท าก าไรกองทุน K-FIXED-A และ KFAFIX-A ที่มี duration 

มากกว่า 1 ปี และเลือกพักเงนิในกองทุนตลาดเงนิ หรอืกองทุนตราสารหน้ีระยะส้ัน

• 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



ตุลาคม 2568

80.0%

20.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ

58.0%
17.0%

15.0%

10.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI

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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