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• คาด Nonfarm Payrolls ไม่พุ่งแรง เงินเฟ้อสหรัฐฯ ชะลอตัว ตลาดหุ้นปรับขึ้นต่อ สัปดาห์ท่ีผ่านมา 

Fed ลดดอกเบี้ย 0.25% พร้อมปรับประมาณการ GDP ขึ้นตามที่คาดการณ์ แต่ค่ากลาง Dot Plot 

ปี 2026 ยังระบุว่า Fed จะลดดอกเบี้ยได้อีก 1 ครั้งเท่าน้ัน อย่างไรก็ตาม เรายังมองว่า Fed จะลด

ดอกเบ้ียได้มากกว่าน้ัน เพราะในสัปดาห์น้ี ทางการสหรัฐฯ จะกลับมาประกาศตัวเลขภาคแรงงาน

และเงนิเฟ้อเดือน พ.ย. ในวันอังคารและพฤหัสฯ ซ่ึงเรามองว่า Nonfarm Payrolls จะยังเป็นบวกแต่

จะชะลอตัวลงพรอ้มกับอัตราการว่างงานท่ีทรงตัว น าไปสู่ค่าจ้างแรงงานเฉล่ียรายช่ัวโมงท่ีทยอย

ปรับตัวลง หนุนให้เงินเฟ้อสหรัฐฯ ไม่ขึ้น นอกจากนี้ ปัจจัยส าคัญอ่ืนๆ ที่ส่งผลต่อเงินเฟ้ออย่าง

ราคาน้ามันยังอยู่ในระดับต่า ด้านเงินเฟ้อจากค่าเช่าก็ยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง ใน

ที่สุดตลาดจะมองว่า Fed มีโอกาสลดดอกเบี้ยในปีหน้าได้มากขึ้น น าไปสู่การปรบัขึ้นของตลาดหุ้น

• คาด BoE และ ECB ยังมีท่าทีผ่อนคลายเช่นเดียวกับ Fed วันพฤหัสฯ จะมีการประชุม BoE และ ECB 

ซ่ึงเรามองว่า BoE มีโอกาสสูงที่จะลดดอกเบี้ย 0.25% ในวันที่ 18 ธ.ค. น้ี เพราะเงินเฟ้อเริ่มชะลอตัว

ลงตามที่กรรมการ BoE คาดแล้ว ขณะท่ีอัตราการว่างงานเริ่มปรับขึ้นและ GDP ยังขยายตัวได้ต่า 

ส่วน ECB เราคาดว่าจะคง rate แต่ส่งสัญญาณพร้อมที่จะลดดอกเบี้ยต่อได้ เพราะอัตราการ

ว่างงานยังสูงกว่า 6% ขณะที่เงนิเฟ้อยังต่าเพียง 2.2% YoY เสรมิบรรยากาศลงทุน

• จับตาผลประกอบการ Micron คาดออกมาดี เรามองว่าด้านตัวเลขผลก าไรของ Micron มีแนวโน้ม

ออกมาดีอยู่แล้วจากความต้องการใช้ชิปใน AI Server ท่ีเพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง หากบริษัทให้ Guidance 

เป็นที่น่าพอใจแก่นักลงทุนย่อมส่งผลให้เกิดการหมุนมาลงทุนในหุ้นกลุ่ม Tech อีกครัง้

• ติดตามเหตุการณ์ที่ส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ ราคาบ้านเดือน พ.ย. ของจีน (จันทร์) ดัชนี PMI เดือน ธ.ค. 

ฝ่ังยุโรป (อังคาร) เงนิเฟ้อเดือน พ.ย. ของอังกฤษ (พุธ) และผลการประชุม BOJ (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 ,                

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

• ขายท าก าไร : ES-GINCOME



ผลประกอบการของ Micron (พุธ)

ผลการประชุม BoE และ ECB (พฤหัสฯ) 

ผลการประชุม BOJ (ศุกร)์ 

ตัวเลขภาคแรงงานและเงนิเฟ้อเดือน พ.ย.  
ของสหรฐัฯ (อังคารและพฤหัสฯ ) 



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดลบ มีแรงขายหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

เผชิญกับแรงเทขายโดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี หลังจากความกังวล

ประเด็น AI Bubble กลับมาสู่ตลาดอีกครั้ง เหตุเนื่องมาจากการประกาศ

งบของ Oracle และ Broadcom แสดงให้เห็นถึงการลงทุน CAPEX ใน AI 

ที่เพ่ิมขึ้น จนท าให้เกิดค าถามว่า ส่ิงที่ลงทุนไปจะคุ้มค่ากับการลงทุน และ

จะสามารถท ารายได้หรือไม่ รวมถึงหนี้ที่ก่อเพ่ือการลงทุนจะไปเป็นภาระ

หนี้ของบริษัทมากน้อยเพียงใด อย่างไรก็ตามนี่ไม่ใช่ครั้งแรกที่ตลาด

กังวลประเด็นนี้ และในอดีตมักปิดท้ายด้วยแรงซ้ือ หลังผู้บริหาร บริษัท

ช้ันน าด้าน AI เช่น NVIDIA ออกมาให้ความมั่นใจเรื่องเทรนด์ ยอดขาย 

ต่างๆ ด้าน AI อีกทั้งผลประกอบการแม้กระทั่งตัว Oracle และ 

Broadcom เองก็ยังออกมาดี ดังนั้นการขายรอบนี้จึงมองเป็นเพียง

ปัจจัยลบระยะส้ัน ขณะที่การประชุม FOMC ได้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

25 bps ตามคาด พร้อมช้ีชัด ไม่คาดว่าจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน

ระยะข้างหน้า ขณะที่ Bond Yield สหรัฐฯ 10 ปีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 4.90 bps 

สู่ระดับ 4.19% ดัชนี VIX เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยปิดที่ระดับ 15.74 จุด



▪ Fed ลดดอกเบี้ยตามคาด ปรับเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขึ้น โดย FOMC มีมติลด

อัตราดอกเบี้ยนโยบายตามคาด 25 bps สู่ระดับ 3.5%-3.75% ด้วยมติ 9-3 

โดย มี 2 ท่านโหวตให้คงดอกเบี้ย และ 1 ท่าน โหวตให้ลด 50 bps ขณะที่การ

ลดอัตราดอกเบี้ยในระยะถัดไปจะต้องอาศัยข้อมูลเศรษฐกิจเป็นส าคัญ และ 

Powell ยังย้าอีกว่า ไม่คาดว่าจะมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยในระยะข้างหน้านี้ 

ทั้งนี้ Fed ยังให้ความส าคัญกับตลาดแรงงานมากขึ้น พร้อมจับตาอย่าง

ใกล้ชิด โดยการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายรอบนี้ ส่วนนึงมาจากความเส่ียงขา

ลง ของตลาดแรงงานที่เพ่ิมข้ึนในช่วงหลายเดือนที่ผ่านมา  ขณะที่การ

ประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจ Fed มีมุมมองที่ดีข้ึน ทั้งนี้ Fed Dot Plot ยังคง

ประมาณการไวท้ี่ระดับเดิม แต่นักลงทุนมองต่างจาก Fed เพียงเล็กน้อย

▪ หุ้นยุโรปบวกเล็กน้อย ถูกกดดันช่วงปลายสัปดาห์ โดยหุ้นยุโรปปิดบวกเพียง

เล็กน้อยเท่านั้น ซ่ึงดัชนีถูกแรงเทขายในช่วงวันศุกร์ เป็นไปตาม sentiment 

การลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ จากความกังวลเรื่อง AI Bubble ท้ังน้ี

บรรยากาศการลงทุนโดยรวมถือว่าค่อนข้างดีจาก Fed ลดดอกเบี้ย ขณะที่

ธนาคารกลางสวิตเซอรแ์ลนด์ (SNB) คงดอกเบี้ยตามคาด 



▪ หุ้นเอเชียปิดผสม รับข่าว Fed ลดดอกเบ้ีย โดยตลาดหุ้นเอเชียปิด

ผสมผสานกัน รับรู้ประเด็นท่ี Fed ได้ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายตามท่ีคาด 

ท้ังน้ีตัวเลขเศรษฐกิจจีนท่ีประกาศออกมาส่วนใหญ่ ยังไม่ได้บ่งช้ีถึงการ

ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีน เช่น CPI จีนมาตามคาด ขณะท่ี PPI ยังคงติดลบ 

และลบมากกว่าคาด ท้ังน้ีทางการจีนพร้อมใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

เพ่ิมเติม โดยจะเน้นไปท่ีภาคการบริโภค และภาคอสังหาฯ ท้ังน้ีโดย

รายละเอียดเพ่ิมเติมคาดจะเผยในการประชุม Two Session ในเดือน มี.ค. 

▪ หุ้นไทยปิดร่วง มีข่าวยุบสภาฯ ก่อนก าหนดเล็กน้อย หุ้นไทยปิดลบ

ค่อนข้างมาก โดนหุ้น Delta กดดัน ประกอบกับ มีการประกาศยุบสภาฯ 

ก่อนก าหนด ซ่ึงแม้จะมีกระแสข่าวออกมาบ้างในช่วงก่อนหน้า แต่ก็เป็น

ปัจจัยท่ีท าให้นักลงทุนต้องระมัดระวังมากขึ้น เน่ืองจากมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจบางอย่างท่ียังไม่เข้า ครม. อาจจะต้องถูกดีเลย์ หรืออาจไม่

เกิดขึ้นเลย นอกจากน้ีประเด็นความขัดแย้งระหว่าง ไทย-กัมพูชา ได้ส่งผล

เชิงลบต่อบรรยากาศการลงทุนด้วยเช่นกัน ด้านนักลงทุนต่างชาติขาย

สุทธติลาดหุ้นไทยเล็กน้อย 8 ล้านดอลลาร์สหรัฐ



• ความกังวลของตลาด คือโอกาสในการลงทุน สัปดาห์ก่อนตลาดหุ้น

กลับมาผันผวน จาก “ความกังวลเรื่องเดิมๆ อย่าง AI Bubble” ซ่ึงเรา

มองว่าไม่ใช่เรื่องท่ีต้องกังวลตาม และตลาดยังมีโอกาสปรับขึ้นต่อจาก 

1) ดอกเบ้ียเป็นขาลงชัดเจนและเศรษฐกิจดี โดยการประชุม Fed ครั้ง

สุดท้ายของปี “มีสัญญาณท่ีดี” และค่อนข้างเป็นไปตาม Base Case 

Scenario ของเรา คือ ดอกเบ้ียลด 25 bps และ GDP สหรัฐฯ ถูกปรับ

ประมาณการข้ึน รวมท้ังคุณ Powell มองว่าการท่ี Fed จะกลับมาขึ้น

ดอกเบ้ียคงไม่ใช่ Base Case ท้ังน้ี แม้ค่ากลาง Dot Plot ปี 2026 ยัง

ระบุว่า Fed จะลดดอกเบ้ียได้อีก 1 ครั้งเท่าน้ัน แต่เรายังมองว่า Fed จะ

ลดดอกเบ้ียได้มากกว่าน้ัน เพราะในสัปดาห์น้ี ทางการสหรัฐฯ จะกลับมา

ประกาศตัวเลขภาคแรงงานและเงินเฟ้อเดือน พ.ย. ในวันอังคารและ

พฤหัสฯ ซ่ึงเรามองว่า Nonfarm Payrolls จะยังเป็นบวกแต่จะชะลอตัว

ลงพร้อมกับอัตราการว่างงานท่ีทรงตัว น าไปสู่ค่าจ้างแรงงานเฉลี่ย

รายช่ัวโมงท่ีทยอยปรับตัวลง หนุนให้เงินเฟ้อสหรัฐฯ ไม่ข้ึน นอกจากน้ี 

ปัจจัยส าคัญอ่ืนๆ ท่ีส่งผลต่อเงนิเฟ้ออย่างราคาน้ามันยังอยู่ในระดับต่า 

ด้านเงนิเฟ้อจากค่าเช่าก็ยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงอย่างต่อเน่ือง ในท่ีสุด

ตลาดจะมองว่า Fed มีโอกาสลดดอกเบ้ียในปีหน้าได้มากขึ้น น าไปสู่การ

ปรับขึ้นของตลาดหุ้น 2) คาด Micron ผลก าไรดี จากความต้องการใช้

ชิปใน AI Server ท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง หากบริษัทให้ Guidance เป็นท่ีน่า

พอใจแก่นักลงทุนย่อมส่งผลให้ตลาดหุ้นฟ้ืนตัว จึงแนะน าทยอยสะสม

กองทุนแนะน าของเราต่อเนื่อง

Source: ttb Investment Product Strategist, Trading Economics

ค่าจ้างแรงงานเฉลี่ยรายช่ัวโมง ราคานา้มัน และค่าเช่าที่ชะลอตัวลง                                        
จะส่งผลใหเ้งนิเฟ้อสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับลงต่อไป 



• ผลประกอบการกลุ่ม Tech โดยรวมยังดี อย่ากังวลตามข่าว แม้ท่าที Fed จะ

ค่อนไปทาง Dovish Cut แต่ หุ้นกลุ่ม Technology กลับปรับตัวลงจาก “ความ

กังวลในเรื่อง AI Bubble” และเราขอเน้นว่า “อย่าไปกังวลตามข่าว” ตราบใดที่

ผลก าไรบรษัิทยังดี ราคาหุ้นย่อมมีแนวโน้มปรับข้ึนต่อ ดังเช่น Nvidia ที่ผลก าไร

มีแนวโน้มดีข้ึนตอบสนองต่อการที่ทางการสหรัฐฯ อนุญาตให้ส่งออกชิป H200

ไปยังจีนได้ แม้ทางการจีนดูเหมือนไม่อยากให้บริษัทในจีนใช้มากนัก แต่บริษัท

ช้ันน าอย่าง Alibaba และ ByteDance เตรยีมท่ีจะส่ังซ้ือชิปดังกล่าวจ านวนมาก

แล้ว ล่าสุด Bank of America ยังปรับเป้าหมายราคาของ Nvidia ข้ึนจาก 235 

เป็น 275 USD ด้าน Forward P/E ปรับตัวลงมาต่ากว่าค่าเฉลี่ย รอบ 3 ปี แล้ว

เราจะกังวลอะไร? ด้าน Broadcom ผลก าไรสุดแกร่งพร้อม Guidance ที่ทรง

พลัง แต่นักลงทุนขายเพราะไปกังวลกับที่ CFO กล่าวว่า Gross Margin อาจ

ลดลงอย่างน้อยในระยะส้ันจากการซ้ือช้ินส่วนเพ่ือผลิต Server มากข้ึน 

ประกอบกับราคาหุ้นได้ปรับข้ึนมามากในปีนี้ อย่างไรก็ตาม เรามองว่าเป็นเรื่อง

ที่ไม่ต้องตกใจตามตลาด เพราะ Gross Margin ที่ลดลงไม่ได้หมายความว่า Net

Margin จะต้องลดลง แนวโน้มรายได้ยังทรงพลัง Valuation ก็ไม่แพง Forward 

P/E อยู่ต่ากว่าค่าเฉลี่ยในรอบ 3 ปีมากและ PEG อยู่ประมาณ 1.1 เท่า ราคาหุ้นที่

ย่อลงมาจึงเป็นโอกาสในการลงทุนเพ่ิมมากกว่า สุดท้ายน้ี ในวันพุธจะมีการ

ประกาศ Earnings ของ Micron โดยเรามองว่าด้านตัวเลขผลก าไรของ Micron

มีแนวโน้มออกมาดีอยู่แล้วจากความต้องการใช้ชิปใน AI Server ท่ีเพ่ิมข้ึน

ต่อเนื่อง หากบริษัทให้ Guidance เป็นที่น่าพอใจแก่นักลงทุนย่อมส่งผลให้เกิด

การหมุนมาลงทุนในหุ้นกลุ่ม Tech อีกครั้ง จึงแนะน าทยอยลงทุนในกองทุน  

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

Source: Bloomberg

ผลประกอบการของกลุ่ม Tech ทรงพลงั                      
จะเป็นแรกผลักดนัให้หุ้นขึ้นต่อ ไม่ต้องกังวล



• หุ้นจีนมีแนวโน้มผันผวน การลงทุนต้องระวังมากขึ้น แม้สัปดาห์ก่อน

ตลาดหุ้นจีนจะฟ้ืนตัวหลังจากท่ีคณะท างานด้านเศรษฐกิจประชุมเสร็จ

ส้ินและกล่าวว่าจะมีนโยบายกระตุ้นการบริโภคในประเทศและการสร้าง

เสถียรภาพให้กับภาคอสังหาฯ ในจีน แต่พอมาถึงต้นสัปดาห์น้ีตลาดหุ้น

กลับปรับตัวลงอีกครั้งจากตัวเลขเศรษฐกิจอย่างราคาบ้านและดัชนี

ยอดค้าปลีกเดือน พ.ย. ท่ีปรับตัวลงเม่ือเทียบกับเดือนก่อนหน้า (-2.4% 

เดือนก่อน -2.2% YoY และ +1.3% เดือนก่อน +2.9% YoY ตามล าดับ) 

ประกอบกับมีรายงานว่าผู้ถือหุ้นกู้ในประเทศของ China Vanke ไม่อนุมัติ

ให้ขยายเวลาช าระหุ้นกู้  ส่งผลให้นักลงทุนกลับมากังวลถึงภาวะ

เศรษฐกิจจีนอีกครั้ง หากท่านใดท่ีรับความเส่ียงได้และต้องการลงทุนใน

ตลาดหุ้นจีน เราแนะน าทยอยลงทุนในตลาดหุ้นจีน H-Share ผ่านกองทุน 

KF-HSHARE-INDX ท่ีเน้นกลุ่ม Technology เป็นหลัก เพราะยังมีโอกาส

ปรับขึ้นตามการฟ้ืนตัวของหุ้นกลุ่ม Technology ท่ัวโลกได้ 

• คาด BoE และ ECB ยังมีท่าทีผ่อนคลายเช่นเดียวกับ Fed วันพฤหัสฯ จะ

มีการประชุม BoE และ ECB ซ่ึงเรามองว่า BoE มีโอกาสสูงท่ีจะลด

ดอกเบ้ีย 0.25% ในวันท่ี 18 ธ.ค. น้ี เพราะเงินเฟ้อเริ่มชะลอตัวลงตามท่ี

กรรมการ BoE คาดแล้ว ขณะท่ีอัตราการว่างงานเริ่มปรับข้ึนและ GDP 

ยังขยายตัวได้ต่า ส่วน ECB เราคาดว่าจะคง rate แต่ส่งสัญญาณ

พร้อมท่ีจะลดดอกเบ้ียต่อได้ เพราะอัตราการว่างงานยังสูงกว่า 6% 

ขณะท่ีเงินเฟ้อยังต่าเพียง 2.2% YoY เสริมบรรยากาศลงทุนให้ดีขึ้น

โดยเฉพาะในฝ่ังยุโรป เราจึงยังคงแนะน าทยอยสะสมกองทุน ES-GER

• BOJ มีโอกาสขึ้นดอกเบ้ียต่อ แต่อาจไม่ส่งผลทางลบมาก ในวันศุกร์คาด 

BOJ ขึ้นดอกเบ้ียอีก 0.25% แต่ไม่น่ากังวล และจะไม่ส่งผลทางลบต่อ

ตลาดหุ้นท่ัวโลก เพราะนักลงทุน priced in การขึ้นดอกเบ้ียของ BOJ 

ครั้งน้ีไปมากแล้ว รวมท้ัง Bond Yield ญ่ีปุ่นปรับขึ้นมามากแล้วเช่นกัน



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, KF-HSHARE-INDX และ TISCOHD-A



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนตราสารหน้ีท่ัว

โลกค่อนข้างทรงตัวในสัปดาห์ก่อน หลังจากที่การประชุม FOMC ครั้งสุดท้ายของปี

ผ่านพ้นไปด้วยการลดดอกเบี้ย 25bps เป็นครั้งท่ี 3 ติดต่อกันในปีนี้ตามคาด แต่นัก

ลงทุนยังต้องพิจารณาถึงโอกาสปรับลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมของ Fed ในอนาคต ซ่ึง

ถึงแม้ Dot Plot จะบ่งชี้ว่า Fed จะลดดอกเบี้ยเพียง 1 ครั้งในปีน้ี แต่นักลงทุนยังมี

ความคาดหวังว่า Fed จะลดดอกเบี้ยได้มากกว่า 1 ครั้ง ท้ังจากการท่ี Fed ส่ง

สัญญาณให้ความส าคัญกับตลาดแรงงานที่อ่อนแอมากกว่าที่จะกังวลถึงเงนิเฟ้อที่

เพ่ิมสูงข้ึน หรือแนวโน้มท่ีประธาน Fed คนใหม่จะมีท่าทีที่ผ่อนคลายมากขึ้น รวมถึง

การที่ประธาน Fed คนปัจจุบันก็ได้ออกมายืนยันว่าการเคลื่อนไหวเกี่ยวกับดอกเบี้ย

ครั้งต่อไปของ Fed จะไม่ใช่การข้ึนดอกเบี้ย ท าให้นักลงทุนม่ันใจว่าวัฏจักรการลด

ดอกเบี้ยของ Fed จะคงอยู่ แม้จะมีการหยุดลดดอกเบี้ยของ Fed ไประยะหนึ่งก็ตาม 

โดยค่าความน่าจะเป็นจาก CME FedWatch Tool บ่งชี้ Fed จะลดดอกเบี้ย 2 ครัง้ใน

ปีหน้าในการประชุม เดือน เม.ย. และ ก.ค. อย่างไรก็ตาม ยังต้องติดตามถึงปัจจัย

ต่างๆ โดยเฉพาะตัวเลขเศรษฐกิจท่ีส าคัญ ท้ังทางด้านเงินเฟ้อ และตลาดแรงงาน 

ซ่ึงอาจส่งผลให้ความน่าจะเป็นดังกล่าวมีการเปล่ียนแปลงได้ ท้ังน้ีนอกจาก Fed 

แล้ว ยังมีธนาคารกลางหลายแห่งที่ได้ปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในสัปดาห์ก่อน 

เช่น ซาอุดิอาระเบีย, ฮ่องกง, ฟิลิปปินส์ ฯลฯ แต่ก็มีธนาคารกลางอีกหลายแห่ง

เช่นกันที่คงดอกเบี้ย เช่น สวิตเซอร์แลนด์, ออสเตรเลีย และบราซิล เป็นต้น ส่วนใน

สัปดาห์นี้ยังมีการประชุมธนาคารกลางท่ีส าคัญหลายแห่งให้ต้องติดตาม เช่น ยุโรป, 

อังกฤษ, ญ่ีปุ่น, เม็กซิโก, อินโดนีเซีย รวมถึงการประชุม กนง. ของไทย ที่คาดว่าจะมี

ธนาคารกลางหลายแห่งปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายตามการลดดอกเบี้ยของ Fed โดย

มีเพียงญ่ีปุ่นท่ีอาจเห็นการข้ึนดอกเบี้ยสวนทางกับธนาคารกลางท่ัวโลก
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• Fed ลดดอกเบี้ยตามคาด Dot Plot มองลดดอกเบี้ย 1 ครั้งในปี 2026 ที่ประชุม 

FOMC มีมติ 9-3 เสียง ปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25 bps สู่ระดับ 3.5%-3.75% 

ตามคาด ขณะที่ค่ากลางของ Dot Plot บ่งชี้ว่า Fed จะลดดอกเบี้ยอีกปีละ 1 ครั้งใน

ปี 2026 และ 2027 ส่วนคุณ Jerome Powell ประธาน Fed ก็ส่งสัญญาณว่าจะ

หยุดลดดอกเบี้ ย ช่ัวคราว โดยระบุว่าการลดดอกเบี้ย ในครั้ง น้ีจะช่วยให้

ตลาดแรงงานมีเสถียรภาพดีขึ้น ในขณะที่ก็ช่วยให้เงินเฟ้อกลับสู่เป้าหมาย 2% ได้ 

อีกท้ังยังระบุว่ายังไม่เห็นโอกาสการข้ึนดอกเบี้ยในอนาคต ในส่วนประมาณการณ์

ทางเศรษฐกิจ Fed ได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์ GDP สหรัฐฯ ปีหน้าขึ้นจาก 1.8% เป็น 

2.3% ส่วนคาดการณ์เงนิเฟ้อปีหน้าก็ถูกปรบัลดลงจาก 2.6% เหลือ 2.4%

• SNB คงดอกเบี้ยตามคาด พร้อมปรับคาดการณ์เงนิเฟ้อชะลอลง ที่ประชุมธนาคาร

กลางสวิตเซอร์แลนด์ (SNB) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0% ตามคาด 

โดยระบุมุมมองเงินเฟ้อที่อ่อนแอลง ไม่เพียงพอที่จะท าให้อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

กลับไปสู่ระดับติดลบ โดย SNB ได้ปรับลดคาดการณ์เงนิเฟ้อปี 2026 และ 2027 ลง

เป็น 0.3% และ 0.6% จากระดับ 0.5% และ 0.7% ตามล าดับ

• เงินเฟ้อจีนเร่งตัวข้ึนในฝ่ังผู้บริโภค แต่ลบมากข้ึนในฝ่ังผู้ผลิต เงนิเฟ้อ CPI เดือน 

พ.ย. ของจีน เพ่ิมข้ึน 0.7%YoY ตามคาด เรง่ตัวขึ้นจาก 0.2% ในเดือนก่อน สูงสุดใน

รอบกว่า 1 ปี โดยเป็นผลจากราคาอาหารท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ขณะท่ี Core CPI ทรงตัวที่ 

1.2%YoY เป็นผลจากราคาเครื่องประดับทองค าที่พุ่งสูงขึ้น ช่วยกลบค่าใช้จ่ายใน

การเดินทางที่ลดลง ขณะที่เงินเฟ้อ PPI -2.2%YoY ติดลบมากขึ้นจาก -2.1% ใน

เดือนก่อน และแย่กว่า -2% ที่ตลาดคาด นับเป็นการติดลบเป็นเดือนที่ 38 ติดต่อกัน

• เงินเฟ้ออินเดียเร่งตัวสูงขึ้น แต่ยังคงอยู่ในระดับต่า เงนิเฟ้อท่ัวไป เดือน พ.ย. ของ

อินเดีย เร่งตัวขึ้น 0.71%YoY จาก 0.25% ในเดือนก่อน ใกล้เคียงกับ 0.7% ที่ตลาด

คาด โดยราคาอาหาร -3.91%YoY ติดลบน้อยลงจาก -5.02% ในเดือน ต.ค. ขณะที่

เงนิเฟ้อพ้ืนฐาน ชะลอลงเหลือ 4.42%YoY จาก 4.49% ในเดือนก่อน ท้ังน้ี RBI คาด

เงนิเฟ้ออินเดียจะเพ่ิมข้ึนเป็นเฉล่ีย 2.9% ในช่วง ม.ค.-มี.ค. ปีหน้า และจะยังคงอยู่ต่า

กว่า 4% ไปจนถึงเดือน ก.ย. เป็นอย่างน้อย ท าให้ RBI ยังมีโอกาสที่จะลดดอกเบี้ย



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM ผลการประชุม FOMC ที่พ่ึงผ่านพ้นไป ด้วย

การลดดอกเบี้ยตามคาด ยังคงตอกย้ามุมมองของเราที่แนวโน้มดอกเบี้ยยังเป็นขา

ลง แม้จะยุติการลดดอกเบี้ยต่อเน่ืองลงช่ัวคราว อีกท้ังการท่ี Fed ปรับคาดการณ์

เศรษฐกิจดีขึ้น ก็ช่วยตอกย้าถึงมุมมองเศรษฐกิจสหรัฐฯ และเศรษฐกิจโลกที่ยังดี

อยู่ ท าให้เรายังคงค าแนะน าทยอยสะสมกองทุนที่เน้นลงทุนตราสารหนี้ประเภท

เครดิต ผ่านกองทุน KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A ส่วนการลงทุนในตรา

สารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาล อาจถูกกดดันจากโอกาสที่อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรปรบัตัวสูงข้ึนได้ แนะน าขายท าก าไรกองทุน ES-GINCOME

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย ส าหรับการลงทุนในตราสารหนี้ EM

แม้บรรยากาศการลงทุนในภาพรวมจะผ่อนคลายขึ้นหลังการลดดอกเบี้ยของ Fed 

แต่ก็ถูกกดดันจากความอ่อนแอของเศรษฐกิจจีน รวมถึงความกังวลการผิดนัด

ช าระหน้ี โดยเฉพาะบรษัิทในภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีน จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุนใน

ตราสารหนี้ EM ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย ให้ติดตามการประชุม กนง. ใน

สัปดาห์นี้ ซ่ึงอาจเห็นการลดดอกเบี้ยตามการลดดอกเบี้ยของ Fed ได้ แต่ขนาดใน

การลดดอกเบี้ยของไทยยังมีจ ากัด อีกท้ังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยยังมี

โอกาสปรับตัวสูงขึ้นได้ตามทิศทางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรต่างประเทศได้ คง

ค าแนะน าขายท าก าไรกองทุน K-FIXED-A กับ KFAFIX-A ที่มี duration มากกว่า 1 

ปี และแนะน าให้ลงทุนในกองทุนตราสารหน้ีระยะส้ัน เช่น KFSMART-A, ES-IPLUS

• 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



ธนัวาคม 2568

80.0%

20.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ

58.0%
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



ธนัวาคม 2568

25.0%

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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