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• ตลาดหุ้นมีแนวโน้มฟ้ืนตัว นักลงทุนขายท าก าไรหุ้น Tech จากความกังวลไปเองเรื่องคุณภาพผล

ก าไรของ Nvidia สัปดาห์แล้วตลาดหุ้นแทบท่ัวโลกปรบัตัวลงค่อนข้างแรงโดยเราคาดว่าสาเหตุหลัก

มาจาก “ข่าวลือในตลาดว่าผลก าไรที่สูงของ Nvidia มีความน่าสงสัย” แต่ท้ังน้ี เรามองว่ายังไม่ใช่

เรื่องน่ากังวลในขณะนี้ ประการแรก เรื่องบัญชีลูกหนี้การค้าที่สูงขึ้นพร้อมกับระยะเวลาการเก็บหนี้ 

(DSO) ท่ีสูงขึ้นน้ัน เรามองว่าเป็นความกังวลท่ีเกินเหตุ ตัวเลขดังกล่าวเพ่ิมขึ้นหรือลดลงได้ในแต่ละ

ไตรมาส ตัวเลข DSO ของ Nvidia เคยสูงกว่านี้ในปี 2023 แต่ไม่มีใครกังวล นอกจากนี้ Free Cash 

Flow ของ Nvidia ยังเพ่ิมขึ้นอีกด้วย ประการท่ีสอง นักลงทุนยังกังวลกับสินค้าคงคลังท่ีเพ่ิมขึ้นว่า

หากยอดขายดีจริงท าไมตัวเลขดังกล่าวเพ่ิมขึ้น? ประเด็นนี้เรามองว่าไม่ใช่เรื่องแปลก เพราะชิป  

อย่าง Blackwell มียอดจองมากและทางบริษัทก าลังเร่งผลิตและส่งมอบ จึงเป็นไปได้ที่ทางบริษัท

ผลิตและสต๊อกสินค้าไว้เพ่ือรอส่งมอบตามรอบ สุดท้าย นักลงทุนบางกลุ่มกังวลว่ายอดขายของ 

Nvidia ที่ดีมาก ส่วนหนึ่งมาจาก Circular Financing อย่างไรก็ตาม เรายังมองว่ายอดขายของ 

Nvidia ท่ีแข็งแกร่งน้ันเป็นเรื่องจริงเพราะยอดขาย Semiconductor ทั่วโลกที่สูงขึ้น และลูกค้าหลัก

ของ Nvidia ยังเปน็ Big Tech อย่าง Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta, Tesla รวมถึงชาติอ่ืนๆ 

อย่างตะวันออกกลาง และจีนที่ในอนาคตอันใกล้ รัฐบาลสหรัฐฯ อาจอนุญาตให้ซ้ือชิป H200 จาก 

Nvidia ได้ ดังน้ัน ตลาดหุ้นจึงมีโอกาสสูงท่ีจะฟ้ืนตัวได้เรว็เม่ือ “ความกังวลดังกล่าวหมดไป” น่ันเอง 

• คาดดัชนี PPI สหรัฐฯ เดือน ก.ย. มีโอกาสออกมาต่ากว่าที่ตลาดคาด จาก Tariff ที่ไม่รุนแรง และ

ราคาพลังงานทีต่่ามาก หากเปน็จรงิ จะช่วยให้ตลาดคาดว่า Fed มีโอกาสลดดอกเบี้ยเดือน ธ.ค. มาก

ขึ้น เสรมิให้ตลาดหุ้นปรบัขึ้นต่อได้ 

• ติดตามเหตุการณ์ที่ส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ ตัวเลข Retail Sales และ Durable Goods Orders เดือน ก.ย. 

ของสหรฐัฯ (อังคารและพุธ) GDP Q3/25 ของอินเดีย (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



ดัชนี PPI สหรัฐฯ เดือน ก.ย. (อังคาร)

ตัวเลข Retail Sales และ Durable Goods 
Orders เดือน ก.ย. ของสหรฐัฯ (อังคารและพุธ) 

GDP Q3/25 ของอินเดีย (ศุกร)์ 

การฟ้ืนตัวของตลาดหุ้นหลังจากท่ีนักลงทุน
รับรู้เรือ่งที่ผลก าไรของ Nvidia อาจมีความ
ผิดปกติไปมากแล้ว



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดลบ กระแสกลัว AI Bubble กดดัน โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

ค่อนข้างผันผวนในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมา โดยกระแสความกังวลเรื่อง หุ้น

เทคโนโลยีที่มีมูลค่าสูงจนเกินไป ท าให้เกิดแรงเทขาย ประกอบกับยังมีข่าว

มากมายในเชิงลบ ซ้าเติมแรงเทขายหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี อย่างไรก็ตามผล

ประกอบการของ NVIDIA ออกมาดีกว่าคาด พร้อมทั้ง Outlook ที่ยัง

ออกมาสดใส และค ามั่นใจจาก CEO ที่ยังมองว่า มีมุมมองที่แตกต่าง

ท่ามกลางความกังวลเรื่อง AI Bubble ทั้งนี้ตลาดหุ้นกลับมาดีได้วัน

เดียว สุดท้ายเจอแรงเทขายอีกครั้งช่วงปลายสัปดาห์ นอกจากนี้เองยัง

มีความกังวลเรือ่ง Fed จะไม่ลดดอกเบี้ยในช่วงต้นสัปดาห์ แต่ช่วงปลาย

สัปดาห์ โดยเฉพาะหลังจากที่ ประธาน Fed สาขา New York คุณ John 

Williams ระบุว่า มองเห็นถึงโอกาสที่จะใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย

เพ่ิมเติมในระยะอันใกล้ ท าให้นักลงทุนกลับมาให้น้าหนักโอกาส Fed จะลด

ดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นสู่ระดับ 70% จาก 40% ด้าน Bond Yield สหรัฐฯ 10 ปี 

ปรบัตัวลดลง 8.4 bps สู่ระดับ 4.07% ขณะที่ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 23.43 



▪ งบ NVIDIA ดีกว่าคาด แต่ตลาดยังกังวล  โดย NVIDIA ประกาศงบออกมา

ดีกวา่คาด โดยมีก าไรเติบโตถึง +60% (YoY) รวมถึงประมาณการรายได้ราย

ไตรมาส ที่สูงกว่าคาด 6.5 หมื่นล้านเหรียญ ตลาดคาด 6.16 หมื่นล้านเหรียญ 

อย่างไรก็ตาม หุ้นกลุ่มเทคโนโลยี กลับมาปรับตัวลดลงช่วงปลายสัปดาห์อีก

ครั้ง จากความกังวล ประเด็น มูลค่าหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีที่แพง การลงทุนใน AI 

ของบริษัทเป็นจ านวนมาก แต่ยังไม่เห็นผลตอบแทนที่ได้กลับมาและความ

เส่ียงจากการลงทุนในบริษัท AI ที่วนลูบอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันเอง 

(circular financing) ในทางกลับกันก็จะมีนักลงทุนอีกบางกลุ่มมองการ

ปรับตัวของราคาหุ้นเป็นจังหวะเข้าลงทุน (Healthy Correction) โดยยัง

เช่ือมั่นในปัจจัยพ้ืนฐานที่ยังแข็งแกร่ง งบของ NVIDIA ยังดูดี โดยเฉพาะใน 

Free Cash Flow ที่เพ่ิมข้ึน และเช่ือว่าปัจจุบันเป็นเพียงจุดเริ่มต้นของวัฏจักร

อุตสาหกรรม AI เท่าน้ัน

▪ หุ้นยุโรปปิดร่วง ตาม sentiment การลงทุนท่ัวโลก โดยหุ้นยุโรปปรับตัว

ลดลง มาจากแรงขายท าก าไร หลังดัชนีขึ้นใกล้จุดสูงสุดช่วงก่อนหน้า 

ประกอบกับ sentiment การลงทุนไม่ดีนัก จากความกังวล AI Bubble และ 

โอกาสที่ Fed จะลดอัตราดอกเบี้ย



▪ หุ้นเอเชียร่วงแรง โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี โดยตลาดหุ้นเอเชียปิดร่วง

ตามบรรยากาศการลงทุนท่ัวโลก โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี จากความ

กังวลเรื่อง AI Bubble ด้านหุ้นญ่ีปุ่นปรับตัวลดลงเช่นกัน นอกจากเป็นไป

ตาม sentiment แล้วยังถูกกดดันจาก Bond Yield ท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึนจาก

ตัวเลขเงินเฟ้อท่ีเพ่ิม และรัฐบาลได้อนุมัติแผนกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่า 21.3 

ล้านล้านเยน ท่ามกลางหน้ีสาธารณะท่ีอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ค่าเงินเยน

อ่อนค่าเทียบดอลลาร์มากสุดในรอบ 10 ปี ด้านธนาคารกลางจีน (PBoC) 

คงอัตราดอกเบ้ีย LPR ประเภท 1 ปี และ 5 ปี ไว้ท่ี 3%  และ 3.5% ตามล าดับ

▪ หุ้นไทยปิดร่วง เศรษฐกิจไทยโตต่าคาด หุ้นไทยปรับตัวลดลงตามตลาดใน

ภูมิภาค ถึงแม้ GDP ไทยประจ าไตรมาส 3 จะออกมาเติบโตเพียง 1.2% 

(YoY) แต่นักลงทุนมองเป็นปัจจัยช่ัวคราวเน่ืองจากการชะลอตัวของ

กิจกรรมภาครัฐฯ และยังเห็นว่าเศรษฐกิจไทยได้ผ่านพ้นจุดต่าสุดไปแล้ว 

อย่างไรก็ตามมีข่าวออกมาระหว่างสัปดาห์เกี่ยวกับเรื่องการเมือง ใน

ประเด็นการยุบสภาฯ 12 ธ.ค. น้ี ท าให้ความมีเสถียรภาพของรัฐบาลน้ันดู

ลดลง และเป็นปัจจัยท่ีนักลงทุนต่างเฝ้าระวังกันต่อไป ขณะท่ีนักลงทุน

ต่างชาติขายสุทธติลาดหุ้นไทยมูลค่า 108 ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• ตลาดย่อตัวลงจากความกังวล ไม่ใช่เหตุผลที่เราต้องไล่ขายตาม การ

ปรับตัวลงของตลาดหุ้นในสัปดาห์ก่อนมาจาก “ความกังวล” ในหลาย

ประการ แต่ไม่ได้เกี่ยวข้องกับปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจและบริษัท

อย่างมีนัย ดังน้ัน หากความกังวลดังกล่าวมลายไป ตลาดหุ้นย่อมมี

โอกาสฟ้ืนตัว โดยประเด็นแรกคือ ความกังวลเรื่องผลก าไรของ Nvidia 

ซ่ึ ง เ รามองว่ า เป็ นความกั งวลที่ มาก เกิ น เหตุ  เพรา ะยอดขาย 

Semiconductor ท่ัวโลกน้ันสูงข้ึนจริง สะท้อนถึง Demand การใช้ชิปที่

เป็นของจริง ไม่ใช่มาจากการปั่ นยอดขาย ประเด็นที่สองคือ ความกังวล

ว่า Fed อาจไม่ลดดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. 25 จากตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญที่

ประกาศไม่ทัน ซ่ึงในประเด็นน้ีเรามองว่าตลาดกังวลเพียงช่ัวขณะ และ

การคาดการณ์ของตลาดสามารถเปลี่ยนแปลงได้ทุกเมื่อหากมีข้อมูลใหม่ 

และก็เป็นเช่นน้ันจริง เพราะในวันศุกร์ท่ีผ่านมา Fed Williams ได้กล่าวใน

งาน Economic Club of New York ว่ายังมีโอกาสที่ Fed จะปรับดอกเบี้ย

ในระยะเวลาอันใกล้นี้ นอกจากนี้ ตัวเลขอัตราการว่างงานเดือน ก.ย. ของ

สหรัฐฯ กลับมาเพ่ิมข้ึนพร้อมค่าจ้างแรงงานเฉลี่ยในด้าน MoM ลดลง ท า

ให้นักลงทุนกลับล าและคาดว่า Fed มีโอกาสถึง 70% ที่จะลดดอกเบี้ยต่อ

ในเดือน ธ.ค. ท้ังน้ี เรามองว่าโอกาสดังกล่าวน้ันมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนอีก

เพราะตัวเลขดัชนี PPI เดือน ก.ย. ของสหรัฐฯ ที่จะประกาศในวันอังคารนี้

มีโอกาสชะลอตัวลงมากกว่าคาดจาก Tariff ที่ไม่รุนแรง และราคา

พลังงานท่ีต่ามาก น าไปสู่การฟ้ืนตัวของตลาด เราจึงแนะน าทยอยสะสม

กองทุนแนะน าของเราในช่วงที่ตลาดหุ้นย่อตัวลงมานี้เช่นดิม เพ่ือรองรับ

การฟ้ืนตัวของตลาดต่อไป 

Source: Bloomberg

ราคานา้มันที่ชะลอตัวลงแรง จะเป็นปัจจัยที่ช่วยให้ดัชนี PPI 
ของสหรฐัฯ ออกมาตา่กวา่ที่ตลาดคาดได้ 



• นักลงทุนขายท าก าไรหุ้น Tech จากความกังวลไปเองเรื่องคุณภาพผลก าไรของ 

Nvidia เป็นจังหวะซ้ือของเรา วันพุธที่ผ่านมา Nvidia ประกาศผลประกอบการ

แข็งแกร่ง ผลก าไรเติบโตกว่า 60% YoY โดยมีรายได้จาก Data Center เติบโตถึง 

66% ทีเดียว จากความต้องการใช้ชิป Blackwell ที่ถล่มทลาย อย่างไรก็ตาม ราคา

หุ้น Nvidia และหุ้นกลุ่ม Tech ต่างๆ กลับปรับตัวลงแรง โดยมีสาเหตุหลักมาจาก 

“ข่าวลือในตลาดว่าผลก าไรที่สูงของ Nvidia มีความน่าสงสัย” แต่ท้ังน้ี เรามองว่า

ยังไม่ใช่เรื่องน่ากังวลในขณะนี้ ประการแรก เรื่องบัญชีลูกหนี้การค้าที่สูงขึ้นพร้อม

กับระยะเวลาการเก็บหนี้ (DSO) ท่ีสูงข้ึนน้ัน เรามองว่าเป็นความกังวลท่ีเกินเหตุ 

ตัวเลขดังกล่าวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงได้ในแต่ละไตรมาส ตัวเลข DSO ของ Nvidia เคย

สูงกว่านี้ในปี 2023 แต่ไม่มีใครกังวล นอกจากนี้ Free Cash Flow ของ Nvidia ยัง

เพ่ิมข้ึนอีกด้วย ประการท่ีสอง นักลงทุนยังกังวลกับสินค้าคงคลังท่ีเพ่ิมข้ึนว่าหาก

ยอดขายดีจริงท าไมตัวเลขดังกล่าวเพ่ิมข้ึน? ประเด็นนี้เรามองว่าไม่ใช่เรื่องแปลก 

เพราะชิป  อย่าง Blackwell มียอดจองมากและทางบรษัิทก าลังเรง่ผลิตและส่งมอบ 

จึงเป็นไปได้ที่ทางบรษัิทผลิตและสต๊อกสินค้าไว้เพ่ือรอส่งมอบตามรอบ สุดท้าย นัก

ลงทุนบางกลุ่มกังวลว่ายอดขายของ Nvidia ที่ดีมาก ส่วนหนึ่งมาจาก Circular 

Financing อย่างไรก็ตาม เรายังมองว่ายอดขายของ Nvidia ท่ีแข็งแกร่งน้ันเป็น

เรื่องจริงเพราะยอดขาย Semiconductor ท่ัวโลกท่ีสูงข้ึน และลูกค้าหลักของ 

Nvidia ยังเป็น Big Tech อย่าง Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta, Tesla 

รวมถึงชาติอ่ืนๆ อย่างตะวันออกกลาง และจีนที่ในอนาคตอันใกล้ รัฐบาลสหรัฐฯ 

อาจอนุญาตให้ซ้ือชิป H200 จาก Nvidia ได้ ดังน้ัน ตลาดหุ้นจึงมีโอกาสสูงท่ีจะฟ้ืน

ตัวได้เร็วเมื่อ “ความกังวลดังกล่าวหมดไป” น่ันเอง  เราจึงแนะน าลงทุนใน ES-

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

เพราะปัจจัยพ้ืนฐานของหุ้นกลุ่ม Big Tech ยังแกร่ง 

Source: ChatGPT, Macrotrends, realinvestmentadvice.com,  AI Daily, Fortune, Business Standard, Bloomberg

ลูกค้าหลักของ Nvidia ยังมีกลุ่ม Magnificent 7 และชาติอ่ืนๆ 
นอกจากสหรฐัฯ เราจึงมองว่าความกังวลเรือ่งการสรา้งยอดขาย
ของ Nvidia เกินจรงิน้ันมากเกินเหตุ เราไม่จ าเป็นต้องไล่ขายหุ้นตาม



• หุ้นจีนมีแนวโน้มฟ้ืนตัวตามสหรัฐฯ สัปดาห์ก่อนตลาดหุ้นจีนท้ัง             

A-Share และ H-Share ย่อตัวลงพอสมควร จากการปรับตัวลงของหุ้น

ท่ีเกี่ยวข้องกับ AI ไม่ว่าจะเป็นหุ้นขนาดใหญ่อย่าง Alibaba และหุ้น Tech 

แผ่นดินใหญ่อย่าง Zhongji Innolight ตามการปรับลงของหุ้น Tech 

ท่ัวโลก อย่างไรก็ตาม เรามองว่าหุ้น Tech จีนมีโอกาสกลับมาฟ้ืนตัวได้

ในช่วงสัปดาห์น้ีตามบรรยากาศการลงทุนในหุ้นกลุ่ม Tech ท่ัวโลกท่ีดีข้ึน

จากการท่ี Fed มีโอกาสลดดอกเบ้ียต่อได้ในเดือน ธ.ค. 25 ดังน้ัน เราจึง

แนะน าให้ทยอยลงทุนในตลาดหุ้นจีน H-Share ผ่านกองทุน KF-

HSHARE-INDX กันต่อ 

• หุ้นอินเดียแข็งแกร่ง ไม่ผันผวนตามตลาดโลก เพราะตลาดหุ้นอินเดียยัง 

laggard เพ่ือนบ้าน และไม่ได้มีสัดส่วนของหุ้นท่ีเกี่ยวข้องกับ AI มากนัก 

ท าให้ Fund Flow ไหลกลับเข้ามา ท้ังน้ี  อินเดียจะมีการประกาศตัวเลข 

GDP Q3/25 ในวันศุกร์ ซ่ึงมีโอกาสออกมาในระดับสูงจากการบริโภคใน

ประเทศท่ีขยายตัว จึงแนะน าทยอยสะสม ES-INDAE ต่อเน่ือง 

• Valuation ของหุ้น Tech สหรัฐฯ ไม่แพงมากแล้ว ด้วยผลก าไรของ 

Nvidia ท่ีเติบโตแข็งแกร่ง จึงส่งให้ค่า PEG ลดลงเหลือเพียง 0.55 เท่า 

ซ่ึงถือว่าต่ามาก นอกจากน้ี ราคาหุ้นยังได้ปรับลงมาพอสมควรแล้ว 

ดังน้ัน เรื่อง Valuation จึงไม่ใช่ประเด็นอีก หากมีปัจจัยบวกใหม่เข้ามา 

ตลาดก็พร้อมท่ีจะปรับตัวขึ้นดังเช่นการท่ีสหรัฐฯ จะอนุญาตให้ส่งออก

ชิป H200 ไปจีนได้ เป็นต้น นอกจากน้ี บรรยากาศการลงทุนใน US Big 

Tech ยังดีอยู่ โดยต้ังแต่ต้นเดือน พ.ย. หุ้นกลุ่ม Mag. 7 อย่าง Apple 

+0.41% และ Alphabet +6.33% ส่วน Nvidia ปรับลงเพียง -11.66% 

เท่าน้ัน หุ้นท่ีปรับตัวลงแรงและมีส่วนท าให้ตลาดหุ้นโดยรวมปรับลงมาก

เป็นหุ้นท่ีมีขนาดรองลงมาอย่าง AMD -20.44%, Palantir -22.76%, 

Oracle -24.31%, CoreWeave -46.41% เป็นต้น จึงเป็นเหตุผลว่าท าไม

เราจึงยังแนะน าให้ลงทุนในขนาดใหญ่ท่ีมีปัจจัยพ้ืนฐานแกร่งเป็นหลัก



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

โลกยังปรับตัวลดลงต่อในสัปดาห์ก่อน โดยบรรยากาศการลงทุนอยู่ในสภาวะที่มี

ความไม่แน่นอนสูง หลังจากที่สหรัฐฯ กลับมาประกาศตัวเลขเศรษฐกิจที่ตกค้างมา

ในช่วงที่มีการปิดหน่วยงานภาครัฐ โดยเฉพาะตัวเลขในตลาดแรงงานที่ออกมา

ผสมผสาน โดยอัตราการวา่งงานเพ่ิมข้ึนเปน็ 4.4% สูงสุดนับตั้งแต่เดือน ต.ค. 2021 

แต่การจ้างงานนอกภาคการเกษตร เดือน ก.ย. เพ่ิมข้ึน 1.19 แสนต าแหน่ง สูงกว่า

คาด และสูงสุดตั้งแต่เดือน เม.ย. ปีน้ี ขณะท่ียอดผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก

รายสัปดาห์ ส้ินสุดวันท่ี 15 พ.ย. อยู่ที่ระดับ 2.2 แสนราย ต่ากว่าค่าเฉลี่ยในไตรมาส

ก่อน ซ่ึงตัวเลขที่ผสมผสานกันนี้ ท าให้นักลงทุนสับสนถึงโอกาสในการปรับลด

ดอกเบี้ยของ Fed ในการประชุมเดือน ธ.ค. ซ่ึงรายงานการประชุม FOMC ครั้ง

ล่าสุด แสดงให้เห็นว่า คณะกรรมการ Fed มีความเห็นที่แตกต่างกันเกี่ยวกับโอกาส

การลดดอกเบี้ยในการประชุมครั้งท่ีจะถึงน้ี อย่างไรก็ตาม ค่าความน่าจะเป็นในการ

ปรับลดดอกเบี้ยในการประชุม FOMC รอบเดือน ธ.ค. จาก CME FedWatch Tool

บ่งชี้ว่าตลาดกลับมาให้น้าหนัก 71% ว่า Fed จะลดดอกเบี้ย 25bps ในการประชุม

ครั้งน้ี แตกต่างจากช่วงสัปดาห์ก่อนท่ีให้น้าหนัก 55.6% ว่า Fed จะคงดอกเบี้ย 

(ข้อมูล ณ วันที่ 21 พ.ย. 25) ท าให้คาดว่าบรรยากาศในการลงทุนในตราสารหนี้จะ

กลับมาดีขึ้น หลังจากที่ติดลบในสัปดาห์ก่อน น าโดยตราสารหนี้ประเภทพันธบัตร

รัฐบาล ด้านดัชนีการลงทุนใสนตราสารหนี้ EM ที่เป็น Hard Currency ค่อนข้าง

ทรงตัวถึงบวกเล็กน้อยในสัปดาห์ก่อน ตามค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าขึ้น 

ส่วนดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ไทยปิดบวกในสัปดาห์ก่อน โดยอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรกลับมามีเสถียรภาพมากขึ้น จากที่ปรับขึ้นอย่างรวดเร็วในไตรมาสนี้ หลัง

รายงาน GDP ไตรมาส 3 อ่อนแอ ช่วยเพ่ิมโอกาสผ่อนคลายนโยบายการเงนิขึ้น
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• คณะกรรมการ Fed ส่งสัญญาณที่แตกต่างกันชัดเจนมากขึ้นเกี่ยวกับดอกเบี้ย

รายงานการประชุม FOMC รอบเดือน ต.ค. ระบุคณะกรรมการ FOMC มีความเห็นที่

แตกต่างกันเป็นอย่างมาก เกี่ยวกับโอกาสการลดดอกเบี้ยในการประชุมครัง้สุดท้าย

ของปีนี้ โดยคณะกรรมการส่วนหนึ่ง รวมถึงคุณ John Williams ประธาน Fed 

สาขานิวยอร์ค เห็นว่าการลดดอกเบี้ยมีความเหมาะสม หากเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

เป็นไปตามที่คาด ขณะที่อีกส่วนหนึ่งสนับสนุนให้คงดอกเบี้ยไปก่อน 

• เงินเฟ้อญ่ีปุ่นเร่งตัวขึ้นตามคาด เงนิเฟ้อท่ัวไป เดือน ต.ค. ของญ่ีปุ่น เร่งตัวขึ้น 3% 

YoY จาก 2.9% เดือนก่อน เช่นเดียวกับเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน ไม่รวมราคาอาหารสดที่

เพ่ิมข้ึน 3% จาก 2.9% ตามคาด ขณะที่เงนิเฟ้อพ้ืนฐานไม่รวมราคาอาหารสดและ

พลังงานเพ่ิมข้ึน 3.1%YoY ในเดือน ต.ค. จาก 3% ในเดือนก่อน ซ่ึงเงนิเฟ้อญ่ีปุ่นที่

เรง่ตัวสูงขึ้น และยังคงอยู่สูงกว่าเป้าหมาย 2% ของ BOJ จะสนับสนุนแนวทางการ

ขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปของ BOJ ท้ังน้ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรญ่ีปุ่น

พุ่งสูงขึ้นในสัปดาห์ก่อน เป็นผลจากการส่งสัญญาณใช้นโยบายทางการคลังที่

ผ่อนคลายของนายกรัฐมนตรี Sanae Takaichi ที่ต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจ ลดค่า

ครองชีพที่สูงขึ้นของประชาชนญ่ีปุ่น

• ดอกเบี้ย LPR ของจีนคงที่ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 6 PBoC ประกาศคงอัตราดอกเบี้ย

เงินกู้ส าหรับลูกค้าช้ันดีท้ังอายุ 1 ปี ที่ระดับ 3% และ 5 ปี ที่ระดับ 3.5% ตามคาด 

นับเป็นการคงดอกเบี้ยต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 6 ติดต่อกัน ท่ามกลางตัวเลขเศรษฐกิจ

จีนที่ส่งสัญญาณอ่อนแอลง รวมถึงการกู้ยืมที่ต่ากว่าคาด จากความอ่อนแอใน

ภาคอสังหารมิทรพัย์ที่ยังอยู่ มีเสียงเรยีกรอ้งมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมากขึ้น

• อินโดนีเซียคงดอกเบี้ยตามคาด ที่ประชุมธนาคารกลางอินโดนีเซีย(BI)มีมติคงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 4.75% ต่อเน่ืองในการประชุมครั้งท่ี 2 ติดต่อกัน ตามคาด 

โดยระบุว่าต้องการสนับสนุนค่าเงนิรูเปียห์ ซ่ึงเป็นหนึ่งในสกุลเงนิที่อ่อนค่ามากที่สุด

ในเอเชียในปีนี้ และต้องการดึงดูดเม็ดเงนิของนักลงทุนต่างชาติ ท่ามกลางความไม่

แน่นอนในโลกท่ีเพ่ิมสูงข้ึน อย่างไรก็ตามคุณ Perry Warjiyo ผู้ว่าการฯ BI กล่าวว่า 

BI ยังมองหาโอกาสท่ีจะปรับลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติม จากมุมมองเงินเฟ้อท่ีค่อนข้าง

ทรงตัวในปี 2025-2026 และความต้องการกระตุ้นการเติบโตทางด้านเศรษฐกิจ



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM คาดบรรยากาศจะเริ่มกลับเข้าสู่ภาวะปกติ

มากข้ึน หลังสหรัฐฯ เริ่มกลับมารายงานตัวเลขเศรษฐกิจอีกครั้ง จากการท่ี

หน่วยงานภาครัฐเริ่มกลับมาเปิดด าเนินการ แม้ว่าโอกาสการลดดอกเบี้ยในการ

ประชุมครัง้สุดท้ายของปีจะยังมีความไม่แน่นอน แต่ทิศทางดอกเบี้ยยังเป็นขาลง ซ่ึง

หากไม่ลดในการประชุมเดือน ธ.ค. ก็มีโอกาสสูงที่จะลดในรอบการประชุมเดือน ม.ค. 

อย่างไรก็ตาม เรายังคงมองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัฯ มีโอกาสปรบัขึ้น

ได้อยู่ คงค าแนะน าขายท าก าไรกองทุน ES-GINCOME และทยอยสะสมกองทุนที่เน้น

ลงทุนในตราสารหนี้ประเภทเครดิต เช่น KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย ส าหรับการลงทุนในตราสารหนี้ EM 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรของหลายประเทศใน EM มีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน 

จากการใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทางด้านการคลัง ขณะที่นโยบายการเงินใน

ระยะส้ัน อาจถูกดดันจากความไม่แน่นอนในการลดดอกเบี้ยของ Fed เราจึงยังไม่

แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM ในขณะนี้ ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเริ่มกลับมาทรงตัวได้ หลังปรับตัวเพ่ิมข้ึนเป็นอย่างมาก

ในช่วงที่ผ่านมา จากมุมมองเศรษฐกิจที่อ่อนแอ อย่างไรก็ตามขนาดในการปรับลด

ดอกเบี้ยนโยบายของไทยยังมีจ ากัด อีกท้ังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยมีโอกาส

ปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรต่างประเทศได้ คงค าแนะน าขายท า

ก าไรกองทุน K-FIXED-A และ KFAFIX-A ที่ duration มากกว่า 1 ปี

• 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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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%

ระดับความเส่ียง 5: เหมาะกับพอร์ต AAA5 หรือ AAA4, AAA3, AAA2 และ AAA1

ระดับความเส่ียง 4: เหมาะกับพอร์ต AAA4 หรือ AAA3, AAA2 และ AAA1

ระดับความเส่ียง 3: เหมาะกับพอร์ต 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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