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• สุดยอด Highlight ประจ ำสัปดำห์ จับตำงบ Nvidia คำดโดยรวมออกมำแข็งแกร่ง หลังปิดตลำด

สหรฐัฯ วันที่ 19 พ.ย. นี้ ถึงเวลำที่ Nvidia จะประกำศผลประกอบกำรไตรมำสล่ำสุด โดยในด้ำนตัวเลข

รำยได้และผลก ำไร เรำคำดว่ำจะออกมำแข็งแกร่งแม้ว่ำจะไม่รวมยอดขำยชิป H20 ในจีนก็ตำม จำก 

Demand ชิป Blackwell ที่สูง โดยในงำน GTC เดือน ต.ค. ทำง Nvidia เปิดเผยว่ำมีค ำส่ังซ้ือจำก

ลูกค้ำเป็นจ ำนวนมำก และ Blackwell ก็ได้เริ่มส่งมอบแล้ว ส่วน Guidance เรำต้องติดตำมว่ำจะ

ออกมำดกีวำ่ทีก่ล่ำวในงำน GTC หรอืไม่ โดยเฉพำะเรือ่งแนวโน้มรำยได้ในไตรมำสถัดไป นักวิเครำะห์

ใน Wall Street ประมำณกำรว่ำรำยได้จะเพ่ิมขึ้นเป็น 61.33 USD Bn. หำกทำง Nvidia ให้ประมำณ

กำรสูงกว่ำที่นักวิเครำะห์คำด ย่อมเป็นปัจจัยบวกส ำคัญที่จะส่งผลให้ตลำดหุ้นกลับมำฟ้ืนตัวได้เป็น

อย่ำงดียิ่งกว่ำ Fed ลดดอกเบี้ย

• ตลำด Price Out เรื่อง Fed ลดดอกเบี้ยเดือน ธ.ค. ไปมำกแล้ว จำกที่ทำงกำรสหรฐัฯ อำจไม่สำมำรถ

ประกำศตัวเลขกำรจ้ำงงำนและตัวเลขเงินเฟ้อเดือน ต.ค. ได้ ท ำให้นักลงทุนมองว่ำมีโอกำสไม่ถึง 

50% ที่ Fed จะลดดอกเบี้ยต่อได้ในเดือน ธ.ค. อย่ำงไรก็ตำม นักลงทุนได้ priced in เรื่องดังกล่ำวไป

มำกแล้ว หำกสหรัฐฯ สำมำรถประกำศตัวเลขเศรษฐกิจบำงส่วนออกมำได้ อำจส่งผลให้นักลงทุน

เปลี่ยนมุมมองและช่วยให้ตลำดหุ้นฟ้ืนตัวกลับมำได ้

• ภำวะเศรษฐกจิฝ่ังสหรัฐฯ และยุโรปมีแนวโน้มดีต่อ นอกจำก Nvidia สัปดำห์นี้มีกำรประกำศผลก ำไร

ของบรษัิทกลุ่มค้ำปลีกขนำดใหญ่อย่ำง Walmart ซ่ึงมีโอกำสออกมำดีตำมเงินเฟ้อที่ยังต่ำ และจะท ำ

ให้นักลงทุนมั่นใจในเศรษฐกิจสหรัฐฯ มำกขึ้น ส่วนฝ่ังยุโรปจะมีกำรประกำศตัวเลข PMI เดือน พ.ย. 

ในวันศุกร ์ซ่ึงมีแนวโน้มดีขึ้นต่อตำมภำวะเศรษฐกิจฝ่ังยุโรปที่ฟ้ืนตัว เสรมิบรรยำกำศกำรลงทุน

• ติดตำมเหตุกำรณ์ที่ส ำคัญอ่ืนๆ ได้แก่ เงินเฟ้อเดือน ต.ค. ของ แคนำดำ อังกฤษ แลญ่ีปุ่น (จันทร์ พุธ 

และ ศุกร)์ FOMC Minutes (พุธ) และดัชนีควำมเช่ือม่ันผู้บรโิภคเดือน พ.ย. (Final) ของสหรฐัฯ (ศุกร)์

ค ำแนะน ำกำรลงทุน:
กองทุนตรำสำรทุน : 

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

ES-USBLUECHIP, ES-USTECH, SCBSEMI (A), KT-FINANCE-A, ES-GER, ES-INDAE (ลงทุน

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

กองทุนตรำสำรหน้ี :

1. ตรำสำรหน้ีไทย 

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

• ขำยท ำก ำไร : K-FIXED-A, KFAFIX-A

2. ตรำสำรหน้ีตำ่งประเทศ 

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

• ขำยท ำก ำไร : ES-GINCOME



ผลประกอบกำรของ Nvidia (พุธ)

ผลประกอบกำรของกลุ่ม Retail สหรัฐฯ 
(อังคำรถึงพฤหัสฯ)

ดัชนี PMI เดือน พ.ย. ของฝ่ังยุโรป (ศุกร)์

ติดตำมแนวโน้มกำรประกำศตัวเลขเศรษฐกจิ             
ที่ส ำคัญของสหรฐัฯ 



• หุ้นสหรัฐฯ ทรงตัว แม้ตลำดมองโอกำส Fed ลดดอกเบี้ยลดลง โดย

ตลำดหุ้นปิดทรงตัวในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ ซ่ึงดัชนีได้แรงหนุนจำก สภำฯ 

สหรัฐฯ สำมำรถผ่ำนร่ำงงบประมำณ จนท ำให้ภำวะ Government 

Shutdown นั้นส้ินสุดลงไป และกำรประกำศตัวเลขเศรษฐกิจจำก

หน่วยงำนของภำครัฐจะกลับมำเป็นปกติอีกครั้ง อย่ำงไรก็ตัวเลข

เศรษฐกิจในเดือน ต.ค. อำจถูกเลื่อน หรืออำจไม่ได้ถูกประกำศ เนื่องจำก

เป็นช่วงที่ขำดข้อมูล ท ำให้นักลงทุนมองว่ำ Fed อำจใช้ข้ออ้ำงนี้ในกำร

เล่ือนกำรลดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยออกไปก่อน ประกอบกับถ้อยแถลง

ของคณะกรรมกำร Fed หลำยท่ำน ยังไม่มีท่ำทีว่ำจะลดดอกเบี้ยในเดือน 

ธ.ค. อย่ำงชัดเจน ด้วยเหตุผลเรื่องเงนิเฟ้อ และอยำกเห็นแนวโน้มตัวเลข

ตลำดแรงงำนต่อ ทั้งนี้นักลงทุนยังติดตำมกำรประกำศผลประกอบกำร

ของหุ้น NVIDIA ในสัปดำห์นี้ ท ำให้มีแรงเทขำยเล็กน้อยในช่วงปลำย

สัปดำห์ก่อน ด้ำน Bond Yield สหรัฐฯ 10 ปี เพ่ิมขึ้น 5.10 bps สู่ระดับ 

4.15% ขณะที่ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 19.83 จุด



▪ ปธน. Donald Trump ลงนำม จบ Government Shutdown โดยประเด็น 

Government Shutdown ได้เริ่มต้นตั้งแต่ 1 ต.ค. 2025 จบลงแล้ว ซึ่งกินเวลำ

ไปทั้งหมด 43 วัน โดย ปธน. Trump ได้ลงนำมกฎหมำยว่ำด้วยกำรจัดสรร

งบประมำณช่ัวครำว ส้ินสุด 30 ม.ค. 2026 ท ำให้หน่วยงำนรำชกำรทยอย

กลับมำท ำงำนได้ตำมปกติ ซึ่งอำจกินระยะเวลำเป็นสัปดำห์กว่ำทุกอย่ำงจะ

กลับมำด ำเนินงำนตำมเดิม ทั้งนี้ นักลงทุนกลับกังวลเรื่องกำรประกำสตัวเลข

เศรษฐกิจ โดยเฉพำะตัวเลขในเดือน ต.ค. ที่อำจล่ำช้ำ หรืออำจไม่ถูกประกำศ 

จนอำจท ำให้ Fed ใช้เป็นข้ออ้ำงในกำรคงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย ทั้งนี้สุดท้ำย

หำกเงินเฟ้อไม่ขึ้น และตลำดแรงงำนยังส่งสัญญำณชะลอ Fed สำมำรถหัน

มำลดอัตรำดอกเบี้ยได้อีกครั้ง 

▪ หุ้นยุโรปพุ่งแรง จำก sentiment เชิงบวก  โดยหุ้นยุโรปเปดิบวกมำค่อนข้ำงดี 

น ำโดยหุ้นกลุ่มกำรเงิน ทั้งนี้ดัชนียังได้รับ sentiment เชิงบวกจำกประเด็น 

Government Shutdown ท่ีส้ินสุดลง หลังสหรัฐฯ ผ่ำนร่ำงกฎหมำย

งบประมำณช่ัวครำวได้ ประกอบกับสหรัฐฯ และสวิสเซอร์แลนด์ใกล้บรรลุ

ข้อตกลงทำงกำรค้ำ โดยจะลดภำษีจำกระดับ 39% เหลือ 15% 



▪ หุ้นเอเชียปิดผสม เศรษฐกิจจีนส่วนใหญ่ยังต่ำคำด โดยตลำดหุ้นเอเชียปิด

ผสมผสำนกัน แม้ sentiment กำรลงทุนจะค่อนข้ำงดีในตลอดสัปดำห์ จน

ท ำให้หลำยดัชนีปิดปรับตัวบวกได้ แต่ตัวเลขเศรษฐกิจจีนท่ีประกำศในช่วง

ปลำยสัปดำห์ออกมำต่ำกว่ำคำด ท ำให้ตลำดหุ้นจีน A-sharesเผชิญกับ

แรงเทขำย โดยผลผลิตภำคอุตสำหกรรม ต.ค. ต่ำกว่ำคำด (+4.9% คำด 

+5.5% YoY) และยอดค้ำปลีก สูงกว่ำคำดเล็กน้อย (+2.9% คำด +2.7% 

YoY) ตัวเลขกำรลงทุนในสินทรัพย์คงทน (YTD) ต่ำคำดเช่นกัน (-1.7% 

คำด -0.8% YoY)

▪ หุ้นไทยปิดลบ DELTA กดดันดัชนี หุ้นไทยปรับตัวลดลงสวนทำงตลำด

ภูมิภำคส่วนใหญ่ ส่วนนึงมำจำกหุ้น DELTA ท่ีปรับตัวลดลง ประกอบกับ

ผลประกอบกำรยังไม่ได้ดีมำกนัก ท ำให้ดัชนีเผชิญกับแรงเทขำยท ำก ำไร 

นอกจำกน้ียังมีประเด็นลบจำกควำมขัดแย้งระหว่ำงไทย-กัมพูชำ จนท ำให้

นักลงทุนกังวลเรื่อง กำรเจรจำกำรค้ำระหว่ำงสหรัฐฯ และไทย ท่ีว่ำ

สหรัฐฯ อำจจะข้ึนภำษีน ำเข้ำไทยอีกครั้ง อย่ำงไรก็ตำมประเด็นน้ียังคง

ต้องติดตำมกันต่อไป ด้ำนนักลงทุนต่ำงชำติขำยสุทธิตลำดหุ้นไทยมูลค่ำ 

203 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ



• จับตำผลประกอบกำร Nvidia มีโอกำสพลิกเกมให้หุ้นขึ้นใหม่ ควำม

กังวลท่ี Fed จะไม่ลดดอกเบ้ียต่อในเดือน ธ.ค. 25 ส่งผลให้ตลำดหุ้นท่ัว

โลกผันผวน อย่ำงไรก็ตำม เรำมองว่ำนักลงทุนได้ priced in เรื่อง

ดังกล่ำวไปมำกแล้ว ควำมน่ำจะเป็นท่ี Fed จะลดดอกเบ้ียต่อ 0.25% ใน

เดือน ธ.ค. ลดลงมำเหลือไม่ถึง 50% หำกสหรัฐฯ สำมำรถประกำศ

ตัวเลขเศรษฐกิจบำงส่วนออกมำได้ อำจส่งผลให้นักลงทุนเปลี่ยน

มุมมองและช่วยให้ตลำดหุ้นฟ้ืนตัวกลับมำได้ ในด้ำนของ Fed เรำมอง

ว่ำ Fed อำจพ่ึงพำแหล่งข้อมูลจำกท่ีอ่ืนเพ่ือช่วยตัดสินใจในกำรปรับ

อัตรำดอกเบ้ีย  เช่น อัตรำกำรว่ำงงำนจำก Fed Chicago ซ่ึงเป็นกำร

ผสมระหว่ำงข้อมูลภำคเอกชนและภำครัฐ โดยล่ำสุดข้อมูลจำกแหล่ง

ดังกล่ำวระบุว่ำอัตรำกำรว่ำงงำนในเดือน ก.ย. และ ต.ค. ทยอยปรับตัว

ขึ้นต่อ อีกแหล่งนึงคือข้อมูลกำรจ้ำงงำนจำก ADP โดยทำง ADP มีกำร

ประกำศตัวเลขใหม่คือ กำรจ้ำงงำนเฉลี่ยในรอบ 4 สัปดำห์ ซ่ึงข้อมูล ณ 

วันท่ี 25 ต.ค. บ่งช้ีว่ำกำรจ้ำงงำนลดลง ดังน้ันโอกำสท่ี Fed จะลด

ดอกเบ้ียต่อยังมีอยู่ซ่ึงเรำติดตำมควำมคืบหน้ำต่อไป ท้ังน้ี ในวันพุธจะมี

กำรประกำศงบของ Nvidia หำกตัวเลขผลก ำไรและมุมมองท่ีต่อรำยได้

ในอนำคตออกมำดีกว่ำตลำดคำด จะเป็นปัจจัยส ำคัญท่ีท ำให้ตลำดหุ้น

ท่ัวโลกกลับมำฟ้ืนตัวได้ดีย่ิงกว่ำท่ี Fed จะกลับมำลดดอกเบ้ียได้เสียอีก 

เรำจึงแนะน ำทยอยสะสมกองทุนแนะน ำของเรำในช่วงท่ีตลำดหุ้นย่อตัว

ลงมำน้ีเพ่ือรองรับกำรฟ้ืนตัวของตลำดหลังกำรประกำศ Earnings 

ของ Nvidia 

Source: Fed Chicago

Fed Chicago ประมำณกำรว่ำอัตรำกำรว่ำงงำนในเดือน ก.ย. และ ต.ค. ของ
สหรัฐฯ ทยอยปรบัตัวขึ้น มีโอกำสส่งผลให้ Fed ตัดสินใจลดดอกเบี้ยต่อได้



• US Earnings Season Q3/25 ใกล้ส้ินสุด มำลุ้นงบ Nvidia กันต่อ 90% 

ของบริษัทใน S&P 500 ประกำศผลประกอบกำรออกมำแล้ว ซ่ึงโดยรวม

ยังมี Earnings Growth สูงถึง +11.53% และหลำยบริษัทมีควำมกังวล

เก่ียวกับกำรข้ึนภำษีของทรัมป์ลดลง หนุนให้นักลงทุนมีควำมเช่ือม่ันต่อ

ผลประกอบกำรของบริษัทในอนำคตมำกขึ้น กำรปรับตัวลงของตลำด

หุ้นต้ังแต่ต้นเดือน พ.ย. ท่ีผ่ำนมำน้ัน เรำมองว่ำเป็นแค่กำรขำยท ำก ำไร

ปกติ ไม่ใช่เป็นภำวะฟองสบู่แตกแต่อย่ำงใด เพรำะผลก ำไรของบริษัท

ส่วนใหญ่ยังเติบโตได้อย่ำงแข็งแกร่งน่ันเอง ท้ังน้ี ตลำดหุ้นแทบท่ัวโลก

จะปรับขึ้นต่อได้ดีหรือไม่ ผลก ำไรของ Nvidia จะให้ค ำตอบกับเรำ ซ่ึงใน

ด้ำนรำยได้และผลก ำไรเรำคำดว่ำจะออกมำแข็งแกร่งแม้ว่ำจะไม่รวม

ยอดขำยชิป H20 ในจีนก็ตำม จำก Demand ชิป Blackwell ท่ีสูง โดยใน

งำน GTC เดือน ต.ค. ทำง Nvidia เปิดเผยว่ำมีค ำส่ังซ้ือจำกลูกค้ำเป็น

จ ำนวนมำก และ Blackwell ก็ได้เริ่มส่งมอบแล้ว ส่วน Guidance เรำ

ต้องติดตำมว่ำจะออกมำดีกว่ำท่ีกล่ำวในงำน GTC เดือน ต.ค. หรือไม่ 

โดยเฉพำะเรื่องแนวโน้มรำยได้ในไตรมำสถัดไป โดยนักวิเครำะห์ใน Wall 

Street มองว่ำรำยได้จะเพ่ิมข้ึนเป็น 61.33 USD Bn. หำกทำง Nvidia ให้

ประมำณกำรสูงกว่ำท่ีนักวิเครำะห์คำด ย่อมจะก่อให้เกิดกำรหมุนเวียน

ของเงินทุนมำลงทุนในหุ้นกลุ่ม Technology กันต่อเน่ือง เรำจึงแนะน ำ

ลงทุนใน ES-GCORE, ES-USTECH, ES-USBLUECHIP, SCBSEMI (A)

กันต่อเน่ืองเช่นเดิม

Source: Bloomberg

Valuation ของหุ้นกลุ่ม Semiconductor ย่อตัวลงมำแลว้ หำกผล
ก ำไรของ Nvidia ออกมำดี ย่อมส่งผลให้รำคำหุ้นกลุ่ม Tech ได้ไปต่อ



• หุ้นจีนผันผวนบ้ำงจำกควำมกังวลเรื่องเศรษฐกิจ ตลำดหุ้นจีนมี

แนวโน้มกลับมำผันผวนในช่วงน้ี จำกตัวเลขเศรษฐกิจท่ีส ำคัญของจีนไม่

ว่ำจะเป็นผลผลิตภำคอุตสำหกรรม ดัชนียอดค้ำปลีก และกำรลงทุนใน

สินทรัพย์ถำวร ล้วนชะลอตัวลงเม่ือเทียบกับเดือนก่อนหน้ำ ส่วนรำคำ

บ้ำนยังคงปรับตัวลงต่อ สะท้อนถึงภำวะเศรษฐกิจจีนท่ียังไม่ฟ้ืนตัวได้

อย่ำงต่อเน่ือง นอกจำกน้ี ตลำดหุ้นจีนยังถูกกดดันจำกควำมตึงเครียด

ทำงกำรเมืองระหว่ำงจีนและญ่ีปุ่นอีกด้วย เรำจึงยังแนะน ำให้ทยอย

ลงทุนในตลำดหุ้ น จีน  H-Share ผ่ ำนกองทุน  KF-HSHARE-INDX

มำกกว่ำตลำดหุ้นจีน  A-Share เพรำะหุ้นกลุ่ม Tech จีนมีโอกำสฟ้ืนตัว

ได้เร็วกว่ำตำมกำรฟ้ืนตัวของหุ้นกลุ่ม Tech ท่ัวโลก รวมท้ังทำงกำรจีน

ยังมีแผนยุทธศำสตร์ที่จะสนับสนุนกำรพัฒนำ Technology ในประเทศ

• หุ้นฝ่ังยุโรปมีโมเมนตัมให้ปรับขึ้นต่อ สัปดำห์ท่ีผ่ำนมำตลำดหุ้นฝ่ังยุโรปมี

ควำมผันผวนเพ่ิมข้ึนบ้ำงแต่ก็เป็นไปตำมกำรเคล่ือนไหวของตลำดหุ้น

สหรัฐฯ แต่เพียงเท่ำน้ัน ในด้ำนปัจจัยพ้ืนฐำนทำงเศรษฐกิจยังมีแนวโน้ม

ดีอยู่ ท้ังจำกกำรท่ีสหรัฐฯ และสวิสเซอร์แลนด์สำมำรถบรรลุข้อตกลง

ทำงกำรค้ำกันได้ ประกอบกับกิจกรรมทำงเศรษฐกิจท้ังในฝ่ังของภำค

กำรผลิตและภำคบริกำรฟ้ืนตัวต่อเน่ือง ท้ังน้ี ในวันศุกร์น้ีจะมีกำร

ประกำศตัวเลข PMI เดือน พ.ย. ของฝ่ังยุโรป ซ่ึงเรำมองว่ำมีแนวโน้ม

ปรับขึ้นต่อด้วยแรงส่งจำกดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับต่ำ เสริมบรรยำกำศ

กำรลงทุนในฝ่ังยุโรปให้ดีข้ึนต่อไป จึงแนะน ำทยอยสะสม ES-GER

• หุ้นอินเดียยังน่ำลงทุนในระยะกลำงถึงยำว จำกเงินเฟ้ออินเดียที่ชะลอตัว

ลงมำกตำมรำคำอำหำรท่ีปรับลง ส่งผลให้ท้ังเรำและตลำดมองว่ำ

ธนำคำรกลำงอินเดียจะเดินหน้ำลดดอกเบ้ียต่อได้ในกำรประชุมเดือน 

ธ.ค. น้ี อันจะส่งผลบวกต่อตลำด จึงแนะน ำทยอยสะสม ES-INDAE



กองทุนตลำดหุ้นอ่ืนๆ ที่ให้ถือครอง

• ถือครองกำรลงทุน (หำกมีก ำไร แนะน ำสับเปลี่ยนไปกองทุนแนะน ำ) : 

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

• ทยอยขำยท ำก ำไร: -

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

ES-USBLUECHIP, ES-USTECH, SCBSEMI (A), KT-FINANCE-A, ES-GER, 

ES-INDAE (ลงทุนระยะกลำงถึงยำว), KF-HSHARE-INDX และ TISCOHD-A



• สรุปภำพรวมกำรลงทุนตรำสำรหนี้ประจ ำสัปดำห์ ดัชนีกำรลงทุนตรำสำรหน้ีท่ัว

โลกยังปรับตัวลดลงต่ออีกเล็กน้อยในสัปดำห์ก่อน ท้ังตรำสำรหน้ีประเภทพันธบัตร

รัฐบำล และตรำสำรหนี้ภำคเอกชนระดับ Investment Grade ส่วนตรำสำรหนี้

ประเภท High Yield ปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้เล็กน้อย ตำมกำรฟ้ืนตัวของตลำดหุ้นโลก 

ขณะที่ควำมผันผวนของกำรลงทุนในตรำสำรหนี้วัดจำก MOVE Index ก็พุ่งสูงขึ้น

ในสัปดำห์ก่อน แม้ว่ำกำรปิดหน่วยงำนของรัฐบำลสหรัฐฯ หรือ Government 

Shutdown จะส้ินสุดไปแล้ว แต่กำรประกำศตัวเลขเศรษฐกิจท่ีส ำคัญท้ังตัวเลขเงนิ

เฟ้อ และกำรจ้ำงงำนสหรฐัฯ ยังไม่มีออกมำ ท ำให้ตลำดมองว่ำ Fed อำจมีข้อมูลไม่

เพียงพอท่ีจะตัดสินใจลดดอกเบี้ยต่อในกำรประชุมครั้งสุดท้ำยของปีในเดือน ธ.ค. 

โดยค่ำควำมน่ำจะเป็นที่ Fed จะคงดอกเบี้ยในกำรประชุมในเดือน ธ.ค. จำก CME 

FedWatch Tool ได้พุ่งขึ้นมำอยู่ที่ประมำณ 55.6% จำก 33.1% ในสัปดำห์ก่อนหน้ำ 

(ข้อมูล ณ วันที่ 14 พ.ย. 25) ส่งผลให้อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ 

เพ่ิมสูงข้ึนในสัปดำห์ก่อน ขณะท่ีอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรอังกฤษพุ่งสูงข้ึนจำก

ข่ำวที่นำยกฯ อังกฤษไม่เห็นด้วยกับกำรขึ้นอัตรำภำษีเงนิได้ในแผนงบประมำณฉบับ

ใหม่ ด้ำนดัชนีกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ EM ท้ังท่ีเป็น Hard Currency และสกุลเงิน

ท้องถิ่น ปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้ในสัปดำห์ก่อน จำกแรงหนุนอัตรำผลตอบแทนพันธบัตร

อินเดียท่ีปรับตัวลดลง หลังเงินเฟ้อออกมำต่ำกว่ำคำดมำก เพ่ิมโอกำสในกำรลด

ดอกเบี้ยนโยบำยของ RBI รวมถึงกำรปรับตัวลงของพันธบัตรรัฐบำลอินโดนีเซีย 

ก่อนหน้ำกำรประชุมธนำคำรกลำงในสัปดำห์นี้ ที่ตลำดมองว่ำมีโอกำสที่ธนำคำร

กลำงอินโดนีเซียจะกลับมำลดดอกเบี้ยต่ออีก 25bps ขณะที่ดัชนีกำรลงทุนในตรำ

สำรหนี้ไทยปรับตัวขึ้นได้เล็กน้อยในสัปดำห์ก่อน จำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตร

ไทยทรงตัวในสัปดำห์ก่อน หลังจำกที่ปรบัตัวขึ้นมำมำกในไตรมำสนี้
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• Fed ส่งสัญญำณไม่ชัดเจนเกี่ยวกับกำรลดดอกเบี้ยเดือน ธ.ค. คณะกรรมกำร Fed 

มีควำมเห็นที่แตกต่ำงกันเกี่ยวกับโอกำสกำรลดดอกเบี้ยในกำรประชุม FOMC ครั้ง

สุดท้ำยของปีในเดือน ธ.ค. โดย Neel Kashkari ประธำน Fed สำขำ Minneapolis

กล่ำวว่ำยังตัดสินใจไม่ได้ว่ำทำงไหนจะดีที่สุดส ำหรับแนวทำงดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. 

จำกกิจกกรมทำงเศรษฐกิจที่ดูดีกว่ำที่คำดไว้ เช่นเดียวกับคุณ Mary Daly ประธำน 

Fed สำขำ San Francisco ที่ระบุว่ำยังเร็วเกินไปที่จะบอกว่ำจะ “ไม่ลดดอกเบี้ย” 

หรือ “ลดดอกเบี้ยแน่นอน” ขณะที่คุณ Susan Collins ประธำน Fed สำขำ Boston 

กล่ำวว่ำ อัตรำดอกเบี้ยควรอยู่ที่ระดับปัจจุบันเป็น “ระยะเวลำหนึ่ง” เพ่ือให้เกิด

ควำมสมดุลระหว่ำงเงนิเฟ้อที่ยังอยู่สูงกว่ำเป้ำหมำย และตลำดแรงงำนที่อ่อนแอ

• เศรษฐกิจญ่ีปุ่นอ่อนแอ กดดันให้ใช้นโยบำยที่ผ่อนคลำย GDP ไตรมำส 3 (เบื้องต้น) 

ของญ่ีปุ่นพลิกหดตัว -0.4%QoQ (1.8% ann.) จำกที่ขยำยตวั 0.6%QoQ (2.3% ann) 

ในไตรมำส 2 นับเป็นกำรหดตัวครัง้แรกในรอบ 6 ไตรมำส ซ่ึงนักวิเครำะห์คำด GDP 

ญ่ีปุ่นที่หดตัวจะช่วยสนับสนุนแนวทำงของนำยกฯ Sanae Takaichi ต้องกำรใช้

นโยบำยเชิงรุกทำงด้ำนกำรคลังเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ อีกท้ังนำยกฯ ยังเรยีกรอ้งให้ 

BOJ ใช้นโยบำยที่สอดคล้องกับกำรกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบำล โดยระบุว่ำ

นโยบำยของ BOJ มีส่วนส ำคัญอย่ำงยิ่งต่อแข็งแรงของเศรษฐกิจญ่ีปุ่น และสมดุล

ทำงด้ำนเงนิเฟ้อ ท้ังน้ี BOJ พ่ึงส่งสัญญำณว่ำใกล้ที่จะกลับมำขึ้นดอกเบี้ยอีก

• เงินเฟ้ออินเดียชะลอลงสู่ระดับต่ำสุดเป็นประวัติกำรณ์ เงินเฟ้อท่ัวไป เดือน ต.ค. 

ของอินเดีย ชะลอลงเหลือ 0.25%YoY จำก 1.44% ในเดือนก่อน (ถูกปรับลงจำก 

1.54%) ต่ำกว่ำ 0.4% ท่ีตลำดคำด และเป็นระดับต่ำสุดนับตั้งแต่เริ่มเก็บข้อมูลเงิน

เฟ้อในปี 2012 โดยเป็นผลจำกรำคำอำหำรที่ลดลงแรง -5.02%YoY จำกท้ังฐำนท่ี

สูงในปีก่อน, ผลผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนจำกปรมิำณน้ำฝนท่ีสูงกว่ำปกติ รวมถึงนโยบำยปรับ

ลดภำษี GST ของรัฐบำลอินเดีย ซ่ึงมีผลท ำให้รำคำสินค้ำหลำยรำยกำรลดต่ำลง 

ท้ังน้ี RBI คำดว่ำเงินเฟ้ออินเดียจะเพ่ิมข้ึนกลับสู่ 4% ในไตรมำสหน้ำจำกผลของ

ฐำนสูงท่ีเริม่หมดไป อย่ำงไรก็ตำม นักวิเครำะห์คำดเงนิเฟ้ออินเดียมีแนวโน้มท่ีจะต่ำ

กว่ำคำดกำรณ์ของ RBI ที่ 2.6% ในปีงบประมำณนี้ (ส้ินสุด มี.ค. 26) ส่งผลให้มี

โอกำสมำกขึ้นที่ RBI จะลดดอกเบี้ยในกำรประชุมเดือน ธ.ค.



• ค ำแนะน ำกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ DM แม้ภำพรวมกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ DM จะ

ถูกกดดันจำกโอกำสกำรลดดอกเบี้ยของ Fed ที่ดูลดน้อยลงไปจำกกำรขำดข้อมูลที่

ส ำคัญทำงด้ำนเศรษฐกิจ อย่ำงไรก็ตำม เรำมองปัจจัยพ้ืนฐำนทำงด้ำนเศรษฐกิจ

สหรฐัฯ ยังคงเป็นเช่นเดิม โดยเงนิเฟ้อมีแนวโน้มปรบัตัวลดลง ขณะที่ตลำดแรงงำน

อำจจะอ่อนแอลงบ้ำง แต่ยังไม่ท ำให้เกิดภำวะเศรษฐกิจถดถอย อัตรำผลตอบแทน

พันธบัตรยังมีโอกำสปรับตัวขึ้นได้ คงค ำแนะน ำขำยท ำก ำไรกองทุน ES-GINCOME 

และทยอยสะสมกองทุนที่เน้นลงทุนในตรำสำรหนี้ประเภทเครดิต เช่น KT-CSBOND-

A และ ES-GSBOND-A

• ค ำแนะน ำกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ EM และไทย ส ำหรับกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ EM 

ตัวเลขเศรษฐกิจจีนเดือน ต.ค. ส่งสัญญำณอ่อนแอกว่ำที่ตลำดคำด แต่ไม่เพียง

พอที่จะท ำให้รัฐบำลจีนต้องเร่งออกมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจขนำดใหญ่ ขณะที่

อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรใน EM มีโอกำสปรับตัวเพ่ิมข้ึนตำมอัตรำผลตอบแทน

พันธบัตรสหรัฐฯ ได้ ส่งผลให้เรำยังไม่แนะน ำให้ลงทุนในตรำสำรหนี้ EM ในขณะนี้ 

ส่วนกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ไทย เศรษฐกิจไตรมำส 3 ออกมำอ่อนแอกว่ำที่คำด 

แต่คำดว่ำจะมีแนวโน้มฟ้ืนตัวดีขึ้นในไตรมำส 4 ขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้อยังอยู่ใน

ระดับ ส่งผลให้ กนง. มีแนวโน้มท่ีจะผ่อนคลำยนโยบำยกำรเงินเพ่ิมเติมในอนำคต 

อย่ำงไรก็ตำมอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรไทยมีโอกำสปรบัตัวสูงขึ้นได้ คงค ำแนะน ำ

ขำยท ำก ำไรกองทุน K-FIXED-A และ KFAFIX-A ที่ duration มำกกว่ำ 1 ปี

• ตรำสำรหน้ี DM แนะน ำขำยท ำก ำไรกองทุน ES-GINCOME และทยอย
สะสมกองทุน ES-GSBOND-A และ KT-CSBOND-A

• ตรำสำรหน้ี EM ยังไม่แนะน ำให้ลงทุน

• ตรำสำรหน้ีไทย แนะน ำขำยท ำก ำไรกองทุน K-FIXED-A และ KFAFIX-A

• ส ำหรับท่ำนท่ีต้องกำรพักเงนิ แนะน ำกองทุน KFSMART-A, ES-IPLUS
หรือหำกรับควำมเส่ียงได้เพ่ิมเติม อำจเลือกลงทุนผ่ำน ES-APLUS
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17.0%

25.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign 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 

KT-CSBOND-A                                         15.0%

ES-APLUS                                                 10.0%

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%

ระดับควำมเส่ียง 5: เหมำะกับพอร์ต AAA5 หรือ AAA4, AAA3, AAA2 และ AAA1

ระดับควำมเส่ียง 4: เหมำะกับพอร์ต AAA4 หรือ AAA3, AAA2 และ AAA1

ระดับควำมเส่ียง 3: เหมำะกับพอร์ต AAA1
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75.0%

Foreign FI Thai FI

39.5%

0.0%
10.5%

38.0%

12.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI

Fund Name                                           Weight (%)

KFSMART-A 40.0%

K-CASH                                     32.0%

KT-CSBOND-A                                      12.5%

ES-GSBOND-A                                            12.5%

ES-APLUS                                                     3.0%

Total                                                               100%

Fund Name                                          Weight 

KFSMART-A                                               12.0%

KT-CSBOND-A                                       15.0%

ES-GSBOND-A                                         15.0%

ES-APLUS                                                    8.0%

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                                       25.0%

K-CASH                                      15.0%

KT-CSBOND-A                                          15.0%

ES-GSBOND-A                                           15.0%

ES-APLUS                                                    5.0%

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%

35.00%

40.00%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI
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