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• US Earnings Season Q3/25 เปิดฉากได้อย่างทรงพลัง จับตาผลก าไรกลุ่ม Big Tech กัน

ต่อ US Earnings Season Q3/25 เปิดฉากมามี Earnings Growth โดยรวมถึง +16.47% 

มากกว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้เบื้องต้นที่ประมาณ 8%-9% เริ่มจาก Earnings ของกลุ่ม 

Big Bank ที่ออกมาดีมาก ซึ่งนอกจาก NIM จะยังดีอยู่ รายได้จาก Investment Banking 

และ Trading ยังขยายตัวได้ดีตามที่เราคาดการณ์อีกด้วย ส าหรับสัปดาห์นี้ เราต้องจับตา

การประกาศผลประกอบการของกลุ่ม US Big Tech (ภาค 1) กันต่อ ซึ่ง Netflix และ Tesla

จะประกาศผลประกอบการในวันอังคารและพุธนี้ โดยเรามองว่า Netflix จะมีผลก าไรออกมา

ดีจาก Original Content ที่ได้รับการตอบรับที่ดีต่อเนื่อง ส่วน Tesla ผลก าไรก็มีแนวโน้ม

ออกมาดีเช่นกัน จากยอดส่งมอบรถใน Q3/25 ที่กลับมาเพ่ิมขึ้นก่อน EV Tax Credits

หมดอายุนั่นเอง หากทุกอย่างเป็นไปตามที่เราคาด ย่อมส่งผลให้ตลาดหุ้นปรบัขึ้นตอ่ไปได้

• เงินเฟ้อสหรัฐฯ เดือน ก.ย. ได้ฤกษ์ประกาศในวันศุกร์นี้  คาดไม่ พุ่งขึ้นแรง แม้ภาวะ 

Government Shutdown จะยังอยู่ แต่ทางการสหรัฐฯ จะท าการประกาศตัวเลขเงินเฟ้อ

เดือน ก.ย. ในวันศุกร์นี้ก่อนหน้าการประชุม Fed ปลายเดือน ซึ่งเรามองว่ามีโอกาสออกมา

เท่ากบัหรอืต่ากว่าที่ตลาดคาดจากราคาน้ามันและค่าเช่าที่ยังปรับตัวลงต่อเนื่อง อันจะท าให้

นักลงทุนมั่นใจมากขึ้นว่า Fed จะลดดอกเบี้ยตอ่ไดแ้น่นอน หนุนให้ตลาดหุ้นขึ้นอีกทางหนึ่ง

• คาดดัชนี PMI เดือน ต.ค. ฝ่ังยุโรปออกมาดีต่อ เราคาดว่าดัชนี PMI ของฝ่ังยุโรปจะปรับตัว

ขึ้นตอ่จากแรงส่งของดอกเบี้ยขาลง อันจะส่งผลบวกตอ่ตลาดหุ้นยุโรปเป็นส าคญั

• ติดตามเหตุการณ์ที่ส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ GDP Q3/25 ของจีน (จันทร์) เงินเฟ้อเดือน ก.ย. ของ

อังกฤษ (พุธ) และเงนิเฟ้อเดอืน ก.ย. ของญ่ีปุ่น (ศุกร)์ 

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



ผลประกอบการ Q3/25 ของ Netflix และ 
Tesla (อังคารและพุธ)

ดัชนี PMI เดือน ต.ค. ฝ่ังยุโรป (ศุกร)์

ตัวเลขเงนิเฟ้อเดือน ก.ย. ของสหรฐัฯ (ศุกร)์ 

ตัวเลข GDP Q3/25 ของจีน (จันทร)์



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดบวก จากงบที่ออกมาดี โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวกได้

จากผลประกอบการที่ออกมาดีแม้จะมีความผันผวนมากมายระหว่าง

สัปดาห์ ตั้งแต่ความกังวลเรื่อง Credit Risk ในธนาคารท้องถ่ิน 

(Regional Bank) และ ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และ จีน โดยคุณ

ทรัมป์ได้เริ่มขู่เรื่องการขึ้นภาษีน าเข้า 100% กับจีน ในประเด็นที่จีน

ควบคุมแร่หายาก (Rare Earth) จนสุดท้าย รมว. คลังฯ คุณ Scott 

Bessent ออกมายืนยันเรื่องกระบวนการของการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ 

และจีน ยังคงด าเนินต่อไป ท าให้นักลงทุนคลายความกังวล ขณะที่ปธน.

Donald Trump ออกมาให้มุมมองที่ดีขึ้นว่า การเจรจาระหว่างสหรัฐฯ 

และจีน จะท าให้ความรุนแรงในการขึ้นภาษีนั้นลดลง ประเด็นเหล่านี้

สะท้อนความตั้งใจของสหรัฐฯ ที่ไม่ต้องการเพ่ิมความรุนแรงในประเด็น

การค้า ด้าน Bond Yield สหรัฐฯ 10 ปี ปรับตัวลดลงเล็กน้อย 2.40 bps 

สู่ระดับ 4.01% ขณะที่ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 20.78 จุด ลดลง 4.06% หาก

เทียบในรอบสัปดาห์



▪ งบของหุ้นกลุ่ม Regional Bank ออกมาดี คลายกังวล Credit Risk โดยการ

ประกาศงบของหุ้นกลุ่มธนาคารท้องถิ่นบางส่วน ออกมาแล้วบ่งช้ีถึงตัวเลขที่

มีการตั้งส ารองที่ต่ากว่าคาด ในทางกลับกัน Ally Financial รายงานผล

ประกอบการออกมาดี และยังบ่งชี้ถึงความต้องการสินเชื่อรถยนต์ในสหรัฐฯ 

ที่ยังคงมีอยู่ต่อเนื่อง ท าให้นักลงทุนคลายความกังวล ประเด็นความเส่ียง

ด้านเครดิต (Credit Risk) จากที่ Zions Bancrop และ Western Alliance ได้

รายงาน Bad loan และ ปัญหาที่เกิดขึ้นบริษัทกู้ยืมขนาดใหญ่อย่าง Tricolor 

Holdings ที่ได้ยื่นล้มละลาย 

▪ หุ้นยุโรปปิดบวกเล็กน้อย ได้หุ้นกลุ่ม Luxury ช่วยค้า โดยหุ้นยุโรปปรับตัว

เพ่ิมข้ึนเล็กน้อย ได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม Luxury ขณะที่หุ้นกลุ่มธนาคาร และ

กลุ่มยุทโธปกรณ์ ปรับตัวลดลง ขณะที่สถานการณ์การเมืองในฝรั่งเศสมี

ความคืบหน้าไปในทางบวกมากข้ึน ส่งผลให้ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดบวกได้ดี 

ด้านเงินเฟ้อยุโรป ประจ าเดือน ก.ย. ออกมาเป็นไปตามคาด +2.2% (YoY) 

ด้าน Core CPI สูงกวา่คาดเล็กน้อย (+2.4% คาด +2.3% YoY)



▪ หุ้นเอเชียส่วนใหญ่ปิดลดลง จากประเด็นสหรัฐฯ และจีน  โดยตลาดหุ้น

เอเชียถูกกดดันจากประเด็น ข้อพิพาทระหว่างสหรัฐฯ และจีน หลังสหรัฐฯ 

พยายามจะขู่ข้ึนภาษีกับจีนอีกครั้ง แต่สุดท้ายช่วงปลายสัปดาห์สหรัฐฯ 

กลับมามีท่าทีประนีประนอม พร้อมท่ีจะเดินหน้าเจรจากับจีนต่อ และเช่ือว่า

ข้อตกลงท่ีจะเสนอให้จะช่วยให้ระดับภาษีน้ันลดลงได้ ขณะท่ีหุ้นท่ีเก่ียวกับ 

semiconductor บวกได้ค่อนข้างดี จากงบ TSMC และ ASML ท่ีออกมาดี 

ด้านตัวเลขเศรษฐกิจ น าเข้า ส่งออก ของจีน (ก.ย.) ออกมาดีกว่าคาด

▪ หุ้นไทยลบเล็กน้อย จับตาการประกาศงบต่อ หุ้นไทยปิดลดลงเล็กน้อย 

หลังนักลงทุนจับตาการประกาศผลประกอบการกันต่อ โดยเฉพาะในหุ้น

กลุ่มธนาคาร ซ่ึงนักลงทุนยังมองบวกในกลุ่มน้ี เน่ืองจากเป็นหุ้นท่ีมีการ

จ่ายปันผลดี แม้ ก าไรจากอัตราดอกเบ้ียมีแนวโน้มลดลง ขณะท่ีหุ้น Delta

ติด Trading Alert เผชิญกับแรงเทขายในช่วงต้นสัปดาห์เช่นกัน ท้ังน้ีช่วง

ปลายสัปดาห์ ครม. เศรษฐกิจเห็นชอบมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ หนุน

ความเช่ือม่ันด้านเศรษฐกิจไทย ข้ึนมาได้บ้าง ด้านนักลงทุนต่างชาติขาย

สุทธติลาดหุ้นไทยมูลค่า 159 ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• US Regional Bank มีปัญหาไม่ใช่ประเด็นหลัก จับตา Earnings Big 

Tech และเงินเฟ้อสหรัฐฯ กันดีกว่า สัปดาห์ก่อนตลาดหุ้นมีความ        

ผันผวนเพ่ิมข้ึนช่ัวขณะจากปัญหาของ US Regional Bank บางรายท่ีมี

ปัญหาหน้ีเสีย แต่เรามองว่าไม่ใช่เรื่องท่ีน่ากังวล เพราะเป็นปัญหา

เฉพาะตัวของธนาคารดังกล่าวมากกว่า ขณะท่ีกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่

ยังมีเงินกองทุนท่ีแข็งแกร่ง มีการต้ังส ารองหน้ีสูญในระดับสูง สะท้อน

ถึงปัจจัยพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่งกว่าธนาคารระดับภูมิภาคมาก นอกจากน้ี 

ขนาดของ Regional Bank ท่ีมีปัญหาน้ันยังถือว่าค่อนข้างเล็กเม่ือเทียบ

กับ Big Bank และเล็กกว่า SVB ท่ีเคยล้มอีกด้วย หากธนาคารดังกล่าว

ล้มละลายจริง เรามองว่าจะไม่เกิด Financial Crisis และไม่กระทบกับ

ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ อย่างมีนัย ดังน้ัน ประเด็นส าคัญท่ีเราต้อง

ติดตามกันในสัปดาห์น้ีคือ การประกาศผลประกอบการของ US Big 

Tech (ภาค 1)  และเงิน เฟ้อเดือน ก .ย .  ของสหรัฐฯ โดยในด้าน               

ผลประกอบการเรามองว่ามีโอกาสสูงท่ีจะออกมาแข็งแกร่งจากความ

ต้องการใช้ชิปเพ่ือ AI และ Data Center ท่ีเติบโตต่อเน่ือง ส่วนเงินเฟ้อ

สหรัฐฯ น้ัน เรามองว่ามีโอกาสออกมาเท่ากับหรือต่ากว่าท่ีตลาดคาดได้

โดยเฉพาะเงินเฟ้อท่ัวไปในด้าน YoY จากราคาน้ามันดิบและเบนซินท่ี

โดยเฉลี่ยแล้วชะลอตัวลง ประกอบกับ เงินเฟ้อจากค่าเช่ายังมีแนวโน้ม

ทยอยปรับตัวลงอีกด้วย อันจะเป็นแรงเสริมให้ตลาดหุ้นปรับขึ้นต่อ     

จึงแนะน าทยอยลงทุนกันต่อเน่ืองเพ่ือไม่ให้พลาดโอกาสลงทุน 

Source: ttb Investment Product Strategist, Bloomberg

เงินเฟ้อเดือน ก.ย. สหรัฐฯ ได้ฤกษ์ประกาศ และเราคาดว่าจะไม่พุ่งแรงตามเดิม



• US Earnings Season Q3/25 เ ปิ ด ฉ า ก ม า ท ร งพลั ง เ ห นื อ ค า ด               

US Earnings Season Q3/25 เ ปิ ด ตัว ไ ด้ ดี  ด้ วย  Earnings Growth 

โดยรวม +16.47% มากกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดไว้เบ้ืองต้นท่ีประมาณ              

8%-9% เริ่มจาก Earnings ของกลุ่ม Big Bank ท่ีออกมาดีมาก ซ่ึง

นอกจาก NIM จะยังดีอยู่ รายได้จาก Investment Banking และ Trading 

ยังขยายตัวได้ดีตามท่ีเราคาดการณ์อีกด้วย ส าหรับสัปดาห์น้ี เราต้อง

จับตาการประกาศผลประกอบการของกลุ่ม US Big Tech (ภาค 1) กัน

ต่อ โดยในสัปดาห์ก่อน บริษัทกลุ่ม Tech ท่ีส าคัญอย่าง ASML และ 

TSMC น าร่องประกาศผลประกอบการออกมาแกร่ง โดยเฉพาะ TSMC มี

ผลก าไรแตะระดับ All Time High จากความต้องการใช้ชิปเพ่ือ AI ท่ี

เติบโตต่อเน่ือง ส่วนสัปดาห์น้ี  จะมี Netflix และ Tesla ประกาศผล

ประกอบการในวันอังคารและพุธ โดยเรามองว่า Netflix จะมีผลก าไร

ออกมาดีจาก Original Content ท่ีได้รับการตอบรับท่ีดีต่อเน่ือง ส่วน 

Tesla ผลก าไรก็มีแนวโน้มออกมาดีเช่นกัน จากยอดส่งมอบรถใน 

Q3/25 ท่ีกลับมาเพ่ิมข้ึนก่อน EV Tax Credits หมดอายุน่ันเอง หากทุก

อย่างเป็นไปตามท่ีเราคาด ย่อมส่งผลให้ตลาดหุ้นปรับขึ้นต่อไปได้                    

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

ES-USBLUECHIP, และ SCBSEMI (A) กันต่อเน่ือง 

Source: CNBC 

ยอดส่งมอบรถของ Tesla ในไตรมาส 3/25 ออกมาดี                
มีโอกาสส่งผลให้ Earnings ออกมาดีตาม



• ท่าทีทรัมป์ท่ีมีต่อจีนผ่อนคลายลง ส่งผลให้ตลาดหุ้นจีนมีโอกาสขึ้นต่อ 

แม้ว่าตัวเลข GDP จีนล่าสุดออกมาไม่น่าประทับใจนัก โดย GDP Q3/25 

ออกมาท่ี 4.8% YoY ต่ากว่า Q2/25 ท่ี 5.2% YoY จากภาคอสังหาฯ ท่ี

ยังอ่อนแรง แต่นักลงทุนไม่ได้สนใจมากนักเพราะนักลงทุนให้น้าหนักกับ

การท่ีทรัมป์ออกมาประกาศว่าการขึ้นภาษีกับจีนอีก 100% น้ันไม่ย่ังยืน 

และทรัมป์ยังมีแผนท่ีจะพบกับคุณ สี จ้ินผิง นอกรอบการประชุม APEC 

ในช่วงปลายเดือนน้ีอีกด้วย ท าให้ความกังวลเรื่อง Trade War ระหว่าง

สหรัฐฯ และจีน ลดลง น าไปสู่การปรับข้ึนของตลาดหุ้นจีนอีกครั้งได้ 

โดยเฉพาะ H-Share ท่ีดัชนีได้ปรับตัวลงมาพอสมควรแล้วจากความ

กังวลในประเด็นดังกล่าว เราจึงแนะน าให้ทยอยลงทุนในตลาดหุ้นจีน       

H-Share ผ่านกองทุน KF-HSHARE-INDX เป็นหลักเช่นเดิม 

• หุ้นไทยมีโอกาสฟ้ืนตัวต่อ จับตางบกลุ่มธนาคาร ตลาดหุ้นไทยมีแนวโน้ม

ฟ้ืนตัวตามตลาดโลก หากผลประกอบการของกลุ่มธนาคารไทยออกมาดี

ด้วย จะเป็นปัจจัยเสริมให้ SET Index ฟ้ืนตัวได้ดีต่อ เราจึงแนะน าทยอย

สะสมกองทุน TISCOHD-A กันต่อ 

• เศรษฐกิจฝ่ังยุโรปและเยอรมนียังขยายตัวได้ดี ตลาดหุ้นจึงน่าลงทุน           

จากการที่ท่าทีเรื่อง Tariff ของทรัมป์ไม่ aggressive มาก และฝ่ังยุโรป

สามารถเจรจาให้  Tariff เหลือเพียง 15% ได้  ทาง IMF จึงมีการปรับ

ประมาณการ GDP ฝ่ังยุโรปและเยอรนีปี 2025 ขึ้น สะท้อนถึงภาพรวมทาง

เศรษฐกิจที่ผ่านจุดต่าสุดไปแล้วและในอนาคตมีแนวโน้มทยอยฟ้ืนตัว

ต่อเนื่อง ทั้งนี้ ในวันศุกร์จะมีการประกาศดัชนี PMI เดือน ต.ค. ของฝ่ังยุโรป 

ซ่ึงเรามองว่ามีโอกาสปรับตัวเพ่ิมข้ึนเมื่อเทียบกับเดือนก่อนหน้าโดยได้แรง

ส่งจากการที่ ECB ลดดอกเบ้ียมาต่อเน่ือง ประกอบกับ การเพ่ิมรายจ่าย

ของรัฐบาลเยอรมนี หากเป็นไปตามที่เราคาดการณ์ย่อมเป็นผลดีต่อตลาด

หุ้นฝ่ังยุโรป จึงแนะน าทยอยสะสมกองทุน ES-GER

• หุ้นญ่ีปุ่น New High แต่เราต้องระวัง ดัชนี NIKKEI ปรับตัวขึ้นจากการที่

พรรค LDP สามารถจับมือกับพรรคฝ่านค้านบางพรรค ท าให้คุณ ซานาเอะ 

มีโอกาสข้ึนมาเป็นนายกฯ มากข้ึน แต่ทั้งนี้ นักลงทุนได้รับรู้เรื่องดังกล่าวไป

แล้ว ตลาดหุ้นจึงมีโอกาสถูกขายท าก าไรได้ 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 ดัชนีการลงทุนตราสารหน้ีท่ัว

โลกปรับตัวเพ่ิมข้ึนในสัปดาห์ก่อน น าโดยตราสารหน้ีประเภทพันธบัตรรัฐบาล ท่ีได้

ปัจจัยหนุนจากการปรับตัวลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ัวโลก 

โดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาลอังกฤษที่ yield ปรับตัวลงแรงในสัปดาห์ก่อน โดยคุณ 

Andrew Bailey ผู้ว่าการฯ BOE รวมถึงคณะกรรมการหลายท่าน ได้แสดงความ

กังวลถึงการเติบโตของเศรษฐกิจอังกฤษ และความอ่อนแอของตลาดแรงงานใน 

ช่วงก่อนหน้านี้ ขณะที่ดัชนีตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ภาคเอกชนระดับ Investment 

Grade และ High Yield ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเช่นกันในสัปดาห์ก่อน ตามการปรับตัว

เพ่ิมข้ึนของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ท่ีได้แรงหนุนจากการประกาศผลประกอบการในกลุ่ม

ธนาคารที่แข็งแกร่ง แม้จะมีความผันผวนสูงขึ้นบ้างในช่วงปลายสัปดาห์จาก

ปัญหาหนี้เสียของธนาคารภูมิภาคในสหรฐัฯ แต่นักวิเคราะห์คาดว่าปัญหาดังกล่าว

เป็นปัจจัยเฉพาะตัว และไม่น่าจะส่งผลลุกลามจนเกิดภาวะวิกฤต ด้านตราสารหนี้ 

EM ปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้เช่นกันท้ังในส่วนของตราสารหน้ีท่ีเป็นสกุลเงินท้องถิ่น และ 

USD ท่ามกลางค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่าลงในสัปดาห์ก่อน ส่วนหนึ่งจาก

การปิดหน่วยงานรฐัท่ียังด าเนินต่อไป นอกจากนี้ยังมีแรงหนุนจากการปรับตัวของ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอินโดนีเซีย ที่ตลาดคาดว่า BI จะเดินหน้าลด

ดอกเบี้ยต่อในการประชุมในสัปดาห์นี้ หลังจากที่พ่ึงท าเซอรไ์พร์สลดดอกเบี้ยในการ

ประชุมครั้งก่อนในเดือน ก.ย. และยังคงส่งสัญญาณถึงการลดดอกเบี้ยต่อเพ่ือ

สนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจอินโดนีเซีย ขณะที่ดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้

ไทยปรับตัวลดลงสวนทางกับดัชนีการลงทุนตราสารหน้ีท่ัวโลก โดยมีแรงกดดัน

จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ปีที่ปรบัตัวสูงขึ้น 8 bps ในสัปดาห์ก่อน 

จากความคาดหวังว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวดีขึ้น
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• Powell ส่งสัญญาณยุติการลดขนาดงบดุลเร็วๆนี้ คุณ Jerome Powell ประธาน 

Fed ได้ออกมากล่าวส่งสัญญาณว่า Fed ใกล้จะยุติการลดขนาดงบดุลในช่วงไม่กี่

เดือนต่อจากนี้ เพ่ือช่วยรักษาสภาพคล่องให้กับตลาดการเงิน นอกจากนี้ประธาน 

Fed ยังกล่าวอีกว่าตลาดแรงงานมีแนวโน้มแย่ลง ส่งผลให้นักลงทุนม่ันใจมากข้ึน

ว่า Fed จะเดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อในการประชุม FOMC ปลายเดือนนี้

• เงินเฟ้อยุโรปเร่งตัวขึ้นในเดือน ก.ย. แต่ยังมีโอกาสที่ ECB จะลดดอกเบี้ยต่อ เงิน

เฟ้อท่ัวไป เดือน ก.ย. ของยุโรป (ตัวเลขสุดท้าย) เร่งตัวขึ้นเป็น 2.2%YoY จาก 2% 

ในเดือน ส.ค. ตามคาด ขณะที่เงินเฟ้อพ้ืนฐานเร่งตัวขึ้น 2.4%YoY สูงกว่า 2.3% 

เดือนก่อนและท่ีตลาดคาดเล็กน้อย ท้ังน้ีคณะกรรมการ ECB หลายท่านได้ออกมา

ส่งสัญญาณเกี่ยวกับดอกเบี้ยในอนาคต เช่น Christine Lagarde ประธาน ECB 

กล่าวว่าไม่สามารถประกาศได้ว่าวัฏจักรการลดดอกเบี้ยของ ECB ส้ินสุดลงแล้ว 

แม้เศรษฐกิจยุโรปจะมีแนวโน้มดีขึ้นก็ตาม ขณะที่ Francois Villeroy ก็กล่าวว่าการ

เปล่ียนแปลงของดอกเบี้ยครัง้ต่อไปน่าจะเป็นการลดมากกว่าข้ึนดอกเบี้ย

• เงินเฟ้อจีนติดลบต่อเนื่อง อัตราดอกเบี้ย LPR ยังคงเดิม เงนิเฟ้อท่ัวไป เดือน ก.ย. 

ของจีน -0.3%YoY ต่อเนื่องจาก -0.4% ในเดือนก่อน และติดลบมากกว่า -0.2% ที่

ตลาดคาด โดยเป็นผลจากราคาอาหารที่ลดลง ขณะที่เงนิเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคา

อาหารและพลังงาน เร่งตัวขึ้น 1%YoY จาก 0.9% ในเดือนก่อน สูงสุดในรอบ 19 

เดือน ส่วนเงนิเฟ้อฝ่ังผู้ผลิตติดลบน้อยลงเป็น -2.3%YoY ตามคาดจาก -2.9% ใน

เดือน ส.ค. แต่ยังคงติดลบต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 36 โดยการติดลบที่น้อยลงเป็นผล

จากนโยบายของรัฐบาลจีนที่พยายามยุติสงครามราคา ขณะที่ PBOC คงอัตรา

ดอกเบี้ย LPR อายุ 1 ปี และ 5 ปี ที่ระดับ 3% และ 3.5% ตามคาด

• เงินเฟ้ออินเดียกลับมาต่ากว่ากรอบเป้าหมายของ RBI เงินเฟ้อท่ัวไปของอินเดีย 

ชะลอลงเหลือ 1.54%YoY ในเดือน ก.ย. จาก 2.07% เดือนก่อน กลับมาต่ากว่ากรอบ

เป้าหมายเงนิเฟ้อของ RBI อีกครัง้ โดยเป็นผลจากราคาอาหาร -2.28%YoY ติดลบ

มากสุดตั้งแต่ ธ.ค. 2018 ขณะท่ีเงนิเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคาอาหารและพลังงาน เรง่

ตัวขึ้น 4.58%YoY จาก 4.21% ในเดือนก่อน โดยเป็นผลจากราคาทองค าและค่าเช่า

บ้านท่ีเพ่ิมสูงข้ึน แม้ว่ารฐับาลอินเดียจะปรบัลดภาษี GST มีผลวันที่ 22 ก.ย.



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM แม้ตลาดการลงทุนท่ัวโลก รวมถึงการลงทุน

ในตราสารหนี้ DM จะผันผวนขึ้นจากประเด็นสงครามการค้าระหว่างจีน-สหรัฐฯ ที่

อาจกระทบกับการเติบโตของเศรษฐกิจโลก รวมถึงปัญหาในธนาคารท้องถิ่นบาง

แห่งของสหรัฐฯ ที่สร้างความกังวลว่าอาจมีปัญหาเกี่ยวกับหนี้เสียลุกลามใหญ่โต

ข้ึน แต่เรามองว่าส่ิงท่ีเกิดข้ึนอาจเป็นปัจจัยรบกวนการลงทุนในระยะส้ัน แต่คาดยัง

ไม่ลุกลามจนเกิดวิกฤต อีกท้ังคาดว่า Fed จะลดดอกเบี้ยต่อในการประชุมเดือนนี้ 

คงค าแนะน าทยอยสะสมกองทุน KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A ส่วน

กองทุน ES-GINCOME คงค าแนะน าทยอยขายท าก าไร

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย ส าหรับการลงทุนในตราสารหนี้ EM

ตัวเลขเศรษฐกิจจีนไตรมาส 3 ชะลอลงใกล้เคียงคาด ท่ามกลางความตึงเครียด

ของสงครามการค้าระหว่างจีน-สหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ก่อนการพบปะกันระหว่าง

ผู้น าของท้ัง 2 ชาติท่ีอาจเกิดข้ึนในช่วงส้ินเดือนน้ี ส่งผลให้เศรษฐกิจของประเทศใน 

EM มีความไม่แน่นอนเพ่ิมสูงข้ึน ค่าเงนิก็มีแนวโน้มผันผวน จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุน

ในตราสารหนี้ EM ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

ไทยปรับตัวสูงขึ้นตามที่เราคาด ตามทิศทางเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟ้ืนตัว แม้การ

เติบโตจะอยู่ในระดับต่า ขณะที่แนวโน้มการลดดอกเบี้ยแม้จะยังคงอยู่ แต่ขนาดใน

การปรับลดดอกเบี้ยอาจมีไม่มากนัก คงค าแนะน าขายท าก าไรกองทุน K-FIXED-A 

และ KFAFIX-A โดยให้ลงทุนในกองทุนตลาดเงนิ หรอืตราสารหน้ีระยะส้ัน

• 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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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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