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• ตลาดหุ้นกระตุกช่ัวขณะแต่ไม่น่ากังวลเพราะเศรษฐกิจประเทศหลักยังดี  สัปดาห์ที่ผ่านมา

ตลาดหุ้นทั่วโลกกระตุกช่ัวขณะเนื่องจากมีนักเก็งก าไรบางกลุ่มขายทองและเงินก่อนหน้าการ

ประกาศตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ ในวันศุกร์ จนท าให้ผู้ที่ปิด position ไม่ทันต้องขายหุ้นเพ่ือมา

เติมบัญชีมาร์จ้ิน ประกอบกับความกังวลเรื่องภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ กลับมาอีกครั้งจาก

ตัวเลข Retail Sales เดือนล่าสุดที่ชะลอตัวลง อย่างไรก็ตาม เรามองว่าไม่ใช่เรื่องที่น่ากังวล

โดยเฉพาะเรื่องตัวเลขเศรษฐกิจเพราะค่าเฉลี่ยของ Retail Sales ใน Q4/25 ยังเป็นบวก และ  

ท าให้เราคาดว่าตัวเลข GDP Q4/25 ของสหรัฐฯ ที่จะประกาศในวันศุกร์นี้จะออกมาใกล้เคียง

กับที่ GDPNow คาดการณ์ที่ +3.7% QoQ ส่งผลให้นักลงทุนคลายกังวลและตลาดปรับข้ึนต่อ

• Fed มีโอกาสลดดอกเบี้ยต่อในปีนี้มากขึ้น จากเงินเฟ้อท่ัวไปสหรัฐฯ ประจ าเดือน ม.ค. 26 ที่

ออกมาต่ากว่าตลาดคาด ประกอบกับ เรามองว่าเงินเฟ้อ PCE เดือน ธ.ค. ของสหรัฐฯ ที่จะ

ประกาศในวันศุกร์นี้มีแนวโน้มออกมาทรงตัวตามดัชนี PPI ท่ีไม่ได้เพ่ิมข้ึน หนุนให้ตลาด

คาดการณ์ว่า Fed มีโอกาสลดดอกเบี้ยในปีนี้มากขึ้น น าไปสู่การปรับขึ้นของตลาดหุ้นอีกทาง

• คาดแรงขายท าก าไรสินค้าโภคภัณฑ์ลดลง เพราะเงินเฟ้อสหรัฐฯ ไม่ได้พุ่งขึ้น Fed ไม่

จ าเป็นต้องกลับมาขึ้นดอกเบี้ย นอกจากนี้ นักเก็งก าไรยังมีสถานะซ้ือสุทธิในสัญญา Futures

ทองค าและเงินลดลงต่ากว่าค่าเฉลี่ยในรอบ 5 ปีแล้ว เม่ือราคาสินค้าโภคภัณฑ์เริ่มน่ิง ย่อม

น าไปสู่แรงขายที่ลดลง และส่งผลให้ความผันผวนในตลาดหุ้นลดลงตาม 

• ติดตามเหตุการณ์ส าคัญอ่ืนๆ ได้แก่ GDP Q4/25 ของญ่ีปุ่น (จันทร์)  FOMC Minutes (พุธ) 

เงนิเฟ้อเดือน ม.ค. 26 ของอังกฤษ (พุธ) เงนิเฟ้อเดือน ม.ค. 26 ของญ่ีปุ่น (ศุกร์) ดัชนี PMI ภาค

การผลิตและบริการเดือน ก.พ. 26 ของยุโรป (ศุกร์) 

ค าแนะน าการลงทุน:

กองทุนตราสารทุน : 

• ทยอยสะสม: ES-ULTIMATE GA 1/2/3 (ลงทุนระยะยาวกว่า 3 ปี), ES-GCORE, UGSTAR-D, ES-USTECH,            

ES-GTECH, ES-USBLUECHIP (หรอืสับเปลี่ยนไป ES-GTECH), SCBSEMI(A), M-EUBANK, ES-ASIA-A,              

K-ATECH, SCBKEQTG และ ES-INDAE

• ลงทุนระยะยาวกว่า 3 ปีขึ้นไป: ES-GAINCOME, ES-GDIV, PRINCIPAL VNEQ-A

• ขายท าก าไร หรือ ถือครอง: TISCOHD-A, KF-HSHARE-INDX (ทยอยสับเปลี่ยนไป ES-ASIA-A หากมกี าไร), ES-

GER (ไป M-EUBANK หากมีก าไร)

กองทุนตราสารหนี้ :

1. ตราสารหนี้ไทย 

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

• ขายท าก าไร : K-FIXED-A, KFAFIX-A

2. ตราสารหนี้ต่างประเทศ 

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



ตัวเลข GDP Q4/25 ของสหรฐัฯ (ศุกร์)

ตัวเลขเงนิเฟ้อ PCE เดือน ธ.ค. 25
ของสหรฐัฯ (ศุกร)์

ดัชนี PMI ภาคการผลิตและบรกิาร
เดือน ก.พ. 26 ของยุโรป (ศุกร)์

FOMC Minutes ครั้งล่าสุด (พุธ)



• หุ้นสหรัฐฯ ปิดลบ แม้เศรษฐกิจออกมาดี โดยตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปรบัตัว

ลดลงในรอบสัปดาห์ ส่วนนึงมาจากราคาทองค า และ เงนิ ที่ลดลงจน

ส่งผลกระทบต่อ Margin และท าให้นักลงทุนต้องขายหุ้นบางส่วนเพ่ือไป

เติมสภาพคล่อง ขณะเดียวกันยังมีกระแสประเด็น AI disruption ของ

บรษัิทซอฟต์แวร ์ที่อาจส่งผลต่อบริษัทต่างๆ  ท าให้หุ้นกลุ่มเทคโนโลยี

เผชิญกับแรงเทขาย ไปกลุ่มที่เป็นเทคโนโลยี Hardware อย่างพวก 

semiconductor ขณะเดียวกันตลาดกับมากังวลเรือ่งการลงทุนใน AI 

(CAPEX) อีกครัง้ ท าให้บรรยากาศการลงทุนโดยรวมในสัปดาห์ก่อนจึง

ไม่ค่อยดี  ทั้งนี้ตัวเลขเศรษฐกิจอย่าง ตัวเลขการจ้างงานนอกภาค

การเกษตร (ม.ค.) ออกมาดีกว่าคาด 130K ต าแหน่ง คาด 48K ต าแหน่ง 

ขณะที่อัตราการว่างงานออกมาดีกว่าคาดเช่นกัน 4.3% คาด 4.4% ท าให้

นักลงทุนคลายความกังวลภาวะตลาดแรงงานไม่ดี แม้จะมีเรือ่ง 

Government Shutdown ในช่วงที่ผ่านมา ขณะที่ตัวเลขเงนิเฟ้อ (ม.ค.) 

ออกมาต่ากว่าคาด ด้าน Bond Yield สหรัฐฯ 10 ปี ลดลง 15.9 bps สู่

ระดับ 4.05% ขณะที่ดัชนี VIX ปิดที่ระดับ 20.60 จุด



▪ เงินเฟ้อต่ากว่าคาด ลดกังวลเงินเฟ้อจะพุ่ง โดยตัวเลขเงนิเฟ้อท่ัวไป (CPI) 

ประจ าเดือน ม.ค. (+2.4% คาด +2.7% YoY) และ Core CPI (+2.5% คาด 

+2.6% YoY) ซึ่งตัวเลขที่ออกมาต่ากว่าคาด ท าให้นักลงทุนคลายกังวล

ประเด็นเงนิเฟ้อจะพุ่ง ละกลับมาเพ่ิมความเปน็ไปได้ที่ Fed จะลดดอกเบี้ยใน

เดือน ม.ิย. น้ี ท้ังน้ีหากเทียบเปน็รายเดือน Core CPI ออกมาสูงกวา่คาด

เล็กน้อย (+0.3% คาด +0.2% MoM) เนื่องมาจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของ

ราคาหมวด ตั๋วเครือ่งบิน ของใช้ส่วนตัว และหมวดรกัษาพยาบาล ทั้งนี้ปกติ

แล้วเงนิเฟ้อใน เดือน ม.ค. มักจะออกมาสูงกว่าคาด เนื่องจากเปน็ช่วงต้นป ี

และผู้ประกอบการมักปรบัราคาเพ่ิมข้ึน ดังนั้นการที่เงนิเฟ้อที่ออกมาต่ากว่า

คาด ท าให้นักลงทุนตีความเปน็เชิงบวก 

▪ หุ้นยุโรปปิดบวก ตามงบที่ออกมาดี โดยหุ้นยุโรปปรบัตัวบวก ในรอบสัปดาห์ 

ตามผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนที่ออกมาดี ประกอบกับ sentiment 

เชิงบวกจากตัวเลขแรงงานสหรฐัฯ ที่ออกมาดีลดความกังวลเรื่องเศรษฐกิจ

ชะลอ ด้านตัวเลขเศรษฐกิจ GDP อังกฤษ ประจ าไตรมาส 4 ออกมาต่ากวา่

คาด (+0.1% คาด +0.2% QoQ) 



▪ หุ้นเอเชียปิดบวกเป็นส่วนใหญ่ ญ่ีปุ่นพุ่งแรงรับผลเลือกต้ัง โดยหุ้นเอเชีย

ปรับตัวในแดนบวกเป็นส่วนใหญ่ โดยเฉพาะหุ้นญ่ีปุ่นหลัง ผลการเลือกต้ัง

ออกมา โดยพรรค LDP ได้เสียงข้างมาก ซ่ึงรวมกับพรรคร่วมรัฐบาลมี

คะแนนสูงถึง 352 ท่ีน่ัง ท าให้นักลงทุนคาดว่านโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ 

ขณะท่ีหุ้นกลุ่ม semiconductor บวกได้ดีเช่นกัน โดยเฉพาะดัชนี KOSPI 

ขึ้นมายืนเหนือระดับ 5,500 จุดได้ ขณะท่ีหุ้นจีนปิดบวกเล็กน้อย แม้ PBoC 

ผลักดันเรื่องการใช้นโยบายสนับสนุนภาคการบริโภคภายในประเทศ ด้าน

เงินเฟ้อจีน CPI ออกมาต่ากว่าคาดเล็กน้อย (+0.2% คาด +0.4% YoY) 

ขณะท่ี PPI สูงกว่าคาด แต่ยังคงติดลบอยู่ (-1.4% คาด -1.5% YoY)

▪ หุ้นไทยบวกแรง รับผลการเลือกต้ัง ตลาดหุ้นไทยปิดบวกได้ค่อนข้างดี รับ

ผลการเลือกต้ังท่ีพรรคภูมิใจไทยได้คะแนนเสียงข้างมาก ท าให้นักลงทุน

คาดการณ์กันว่า รัฐบาลชุดใหม่จะมีเสถียรภาพ และจะส่งผลดีต่อการใช้

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจให้มีความต่อเน่ือง นอกจากน้ีนักลงทุนต่างชาติ

ยังไหลเข้าตลาดหุ้นไทยค่อนข้างมาก โดยมีได้ซ้ือสุทธิตลาดหุ้นไทยมูลค่า 

1,013 ล้านดอลลาร์สหรัฐ อย่างไรก็ตาม กกต. ยังไม่ประกาศผลการ

เลือกต้ังอย่างเป็นทางการ อีกท้ังยังมีประเด็นเรื่องความโปร่งใส ต้อง

ติดตามต่อว่าจะส่งผลกระทบต่อกระบวนการจัดต้ังรัฐบาลหรือไม่ 

ขณะเดียวกันยังติดตามการประกาศงบประจ าไตรมาส 4 ต่อไป



• ตลาดย่อตัวในระยะส้ัน ไม่มีอะไรต้องกังวล สัปดาห์ท่ีผ่านมาตลาดหุ้น

ท่ัวโลกมกระตุกช่ัวขณะเน่ืองจากมีนักเก็งก าไรบางกลุ่มขายทองและเงิน

ก่อนหน้าการประกาศตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ ในวันศุกร์ จนท าให้ผู้ท่ีปิด 

position ไม่ทันต้องขายหุ้นเพ่ือมาเติมบัญชีมาร์จ้ิน ประกอบกับ ความ

กังวลเรื่องภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ กลับมาอีกครั้งจากตัวเลข Retail

Sales เดือนล่าสุดท่ีชะลอตัวลง อย่างไรก็ตาม เรามองว่าบรรยากาศ

การลงทุนยังไม่น่าเป็นห่วง และตลาดหุ้นมีโอกาสปรับขึ้นต่อได้ใน

สัปดาห์นี้จากปัจจัย 3 ประการ ได้แก่ 1) เราคาดว่าตัวเลข GDP Q4/25

ของสหรัฐฯ ท่ีจะประกาศในวันศุกร์น้ีจะออกมาใกล้เคียงกับท่ี GDPNow

คาดการณ์ท่ี +3.7% QoQ ส่วนหน่ึงจากค่าเฉลี่ยของ Retail Sales

โดยเฉพาะ Control Group ใน Q4/25 ท่ียังเป็นบวก ส่งผลให้นักลงทุน

คลายกังวลเรื่องภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ 2) เรามองว่าเงินเฟ้อ PCE 

เดือน ธ.ค. ของสหรัฐฯ ท่ีจะประกาศในวันศุกร์น้ีมีแนวโน้มออกมาทรง

ตัวตามดัชนี PPI ท่ีไม่ได้เพ่ิมข้ึน หนุนให้ตลาดคาดการณ์ว่า Fed มี

โอกาสลดดอกเบ้ียในปีน้ีมากขึ้น น าไปสู่บรรยากาศการลงทุนท่ีดีขึ้น และ 

3) คาดแรงขายท าก าไรทองค าและเงินลดลง เพราะเงินเฟ้อสหรัฐฯ 

ไม่ได้พุ่งขึ้น Fed ไม่จ าเป็นต้องกลับมาขึ้นดอกเบ้ีย นอกจากน้ี นักเก็ง

ก าไรยังมีสถานะซ้ือสุทธิในสัญญา Futures ทองค าและเงินลดลงต่า

กว่าค่าเฉลี่ยในรอบ 5 ปีแล้ว เม่ือราคาสินค้าดังกล่าวเริ่มน่ิง ย่อม

น าไปสู่แรงขายในตลาดหุ้นท่ีลดลง จึงแนะน าให้ใช้จังหวะท่ีตลาดย่อตัว

น้ี ทยอยสะสมกองทุนแนะน าของเราอย่างต่อเน่ือง

Source: US BLS

เงินเฟ้อเดือน ม.ค. 26 ออกมาชะลอตัวลงตามท่ีเราคาด จากการชะลอตัว
ลงของราคาอาหาร พลังงาน รถยนต์มือสอง และ “ค่าเช่า” แล้วแบบนี้ Fed 

จะไม่ลดดอกเบ้ียต่อได้อย่างไร



• หุ้นสหรัฐฯ ไม่ได้น่ากังวล แต่การลงทุนต้องเลือกกลุ่มให้ถูก และเรามองว่า

กลุ่ม Semiconductor ยังไปต่อได้เช่นเดิม สัปดาห์ก่อนเราเห็นดัชนีตลาดหุ้น

สหรัฐฯ อย่าง Nasdaq 100 ย่อตัว ซึ่งนอกจากเรื่อง Margin Call ทองค า

กับเงินแล้ว  ยังมีแรงขายหุ้น Apple เพราะแผนการ update AI feature

ของ Siri ถูกเลื่อนออกไป และคณะกรรมการการค้าแห่งสหรัฐอเมริกาแจ้ง

ให้ Apple ตรวจสอบว่า Apple News มีอคติทางการเมืองในการจัดล าดับ

ข่าวหรือไม่ อย่างไรก็ตาม หุ้นกลุ่ม Semiconductor ที่เราแนะน าเป็นหลักยัง

ปรับตัวขึ้นความต้องการชิปต่างๆ ยังดีไม่เปลี่ยนแปลง ประกอบกับตอนนี้

หุ้นกลุ่ม Software และ Info Tech ได้ปรับลงจากความกังวลเรื่อง AI 

Disruption มามากแล้ว จึงมีโอกาสฟ้ืนตัวสูง เราจึงแนะน าทยอยสะสม 

SCBSEMI(A) และ ES-GTECH เป็นหลัก เช่นเดิม หากท่านใดมีการลงทุนใน

กองทุนดังกล่าวมากกว่า 15% แล้ว สามารถกระจายมายัง ES-USTECH ได้

• หุ้นญ่ีปุ่นรับ Takaichi Trade ไปพอสมควรแล้ว อาจย่อตัวได้ จึงต้องรอ

จังหวะลงทุน ปัจจุบัน Bond Yield ของญ่ีปุ่นเริ่มปรับตัวลงมาบ้างเพราะ

นักลงทุนรับรู้ถึงชัยชนะของคุณทาคาอิจิที่ถล่มทลายและแนวโน้มการออก

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลังไปพอสมควรแล้ว ประกอบกับ BOJ 

มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยแบบค่อยเป็นค่อยไป ค่าเงินเยนจึงไม่ได้แข็งค่าไปมาก 

นักเก็งก าไรยังมีสถานะเป็น Net Short Position อยู่ ดังน้ัน ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น

จึงมี แนว โน้ ม ไปต่ อ ได้  เ พียงแต่ ขณะนี้ ดั ชนี  NIKKEI ยั งอยู่ ใ นแดน 

Overbought หากมีจังหวะเราจะน ากองทุนหุ้นญ่ีปุ่นมาแนะน าอีกครั้งหน่ึง 

Source: ttb Investment Product Strategist, Bloomberg

หุ้นกลุ่มทีเ่กี่ยวข้องกับ AI ของสหรฐัฯ ย่อตัวลงมาแล้ว 
เป็นจังหวะในการลงทุนเพ่ิม ไม่ใช่ขายตามตลาด



• หุ้นจีนปิดท าการยาว แต่บรรยากาศการลงทุนในตลาดหุ้นเอเชีย

โดยเฉพาะเกาหลีใต้และไต้หวันยังดี จากความต้องการใช้ชิปท่ีคงอยู่ใน

ระดับสูงเป็นส าคัญ

• หุ้นไทยระยะส้ันอาจมีแรงขายท าก าไร แต่ระยะยาวมีโอกาสไปต่อ จาก

การเลือกต้ังท่ีผ่านพ้นไปด้วยดี รัฐบาลใหม่มีแนวโน้มท่ีจะมีเสถียรภาพ 

SETและ  SETHD Index ปรับ ตัวขึ้ นอย่างร้อนแรงจนเข้ า สู่ร ะ ดับ 

Overbought มากแล้ว ในระยะส้ันจึงอาจมีแรงขายท าก าไรออกมาได้ แต่

ในระยะยาวเรามองว่าหุ้นไทยมีโอกาสไปต่อเพราะเศรษฐกิจมีแนวโน้มดี

ขึ้นจากรัฐบาลท่ีมีเสถียรภาพ ตัวเลข GDP Q4/25 ก็ออกมาดีกว่าท่ี

ตลาดคาดมาก จากการบริโภค การลงทุนภาคเอกชน และการใช้จ่าย

ของรัฐบาลท่ีเพ่ิมข้ึน ดังน้ัน เราจึงแนะน าผู้ท่ีมีก าไรมาก ขายท าก าไร

กองทุน TISCOHD-A และรอลงทุนใหม่เม่ือตลาดย่อตัว แต่หากต้องการ

ลงทุนระยะยาว สามารถถือครองต่อได้ ยังไม่ซ้ือเพ่ิม

• ภาพรวมเศรษฐกิจยังดี กลุ่มธนาคารผลประกอบการแกร่ง แต่ราคาหุ้น

ถูกกดดันจากความกังวลเรื่อง AI Disruption ต่อจาก Anthropic 

Altruist เปิดตัว AI ใหม่ในแพลตฟอร์ม Hazel ท่ีช่วยสร้างกลยุทธ์การ

วางแผนภาษีให้กับลูกค้าได้ในเวลาที่รวดเรว็ นักลงทุนในตลาดเกิดความ

กังวลว่ารายได้ธุรกิจ Wealth Management ของกลุ่มธนาคารจะลดลง 

จึงเกิดแรงขายหุ้นกลุ่มธนาคารท้ังในสหรัฐฯ และยุโรปออกมาค่อนข้าง

แรง อย่างไรก็ตาม เรามองว่าเร็วเกินไปท่ีจะกังวล ธนาคารขนาดใหญ่

ยัง มีความสามารถในการสร้างก า ไรจากธุรกิจ อ่ืนได้  และผล

ประกอบการธนาคารในยุโรปยังแกร่ง เช่น Santander ผลก าไรปี 2025 

สูงเป็นประวัติการณ์ พร้อมท้ังมีการซ้ือหุ้นคืน ดังน้ัน เราจึงมองว่าใช้

จังหวะท่ีหุ้นกลุ่มธนาคารยุโรปต่อตัวลงมาใกล้ระดับ Oversold น้ี ทยอย

สะสมกองทุน M-EUBANK เพ่ิมเติม



กองทุนตลาดหุ้นอ่ืนๆ ที่ให้ถือครอง

• ถือครองการลงทุน : KT-FINANCE-A, ES- INDONESIA, SCBUSAA,

ONE-UGG-RA, ES-GGREEN, ES-PREMIUMBRAND, KT-ENERGY,

ES-CHINAA-A, ES-COF, SCBCHAA, ONE-EUROEQ, TSF-A และ ES-

JPNAE-A

• ทยอยสะสม: ทยอยสะสม: ES-ULTIMATE GA 1/2/3 (ลงทุนระยะยาวกว่า 3 ปี), ES-GCORE, 

UGSTAR-D, ES-USTECH, ES-GTECH, ES-USBLUECHIP (หรือสับเปลี่ยนไป ES-GTECH), 

SCBSEMI(A), M-EUBANK, ES-ASIA-A, K-ATECH, SCBKEQTG, ES-INDAE และ TISCOHD-A 

• ลงทุนระยะยาวกว่า 3 ปีขึ้นไป: ES-GAINCOME, ES-GDIV, PRINCIPAL VNEQ-A

• ขายท าก าไร หรือ ถือครอง: TISCOHD-A, KF-HSHARE-INDX (ทยอยสับเปล่ียนไป ES-ASIA-A หากมี

ก าไร), ES-GER (ไป M-EUBANK หากมีก าไร)



• สรุปภาพรวมการลงทุนตราสารหนี้ประจ าสัปดาห์ ดัชนีการลงทุนตราสารหน้ีท่ัว

โลกปรับตัวขึ้นได้อย่างแข็งแกร่งในสัปดาห์ก่อน พร้อมกับความผันผวนจากการ

ลงทุนในตราสารหนี้วัดจาก MOVE Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน จากการเตล่ือนไหว

ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ท่ีในช่วงต้นสัปดาห์ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนจาก

ประเด็นที่รัฐบาลจีนแนะน าให้สถาบันการเงนิลดการถือครองพันธบัตรสหรัฐฯ โดย

ให้เหตุผลว่าเป็นเรื่องของการลดความเส่ียงจากการกระจุกตัวของพอร์ตการ

ลงทุนและความผันผวนของตลาด แต่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ก็กลับมา

ปรับตัวลงแรงในช่วงปลายสัปดาห์ จากตัวเลขเงนิเฟ้อที่ออกมาต่ากว่าคาด ท าให้ 

ตลาดมองว่ามีโอกาสมากขึ้นที่ Fed จะลดดอกเบี้ย โดยแม้ความน่าจะเป็นจาก CME 

FedWatch Tool จะบ่งชี้ว่า Fed มีโอกาสลดดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีน้ี แต่ช่วงเวลาใน

การลดดอกเบี้ยก็ถูกมองเร็วขึ้นเป็นในเดือน มิ.ย. และ ก.ย. และมองว่า Fed มีโอกาส

ลดดอกเบี้ยต่อในปี 2027 ส่งผลให้ดัชนีตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาลน าการ

ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในสัปดาห์ก่อน ขณะท่ีดัชนีการลงทุนตราสารหน้ีประเภทเครดิต 

ปรับตัวขึ้นเช่นกันในสัปดาห์ก่อน แต่ดัชนีการลงทุนตราสารหนี้ประเภท High Yield 

ปรับตัวขึ้นเพียงเล็กน้อย ตามสถานการณ์การลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ที่ผันผวน 

และปรบัตัวลงในสัปดาห์ก่อน ในส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ EM ปรับตัวขึ้นเช่นกัน

ในสัปดาห์ก่อน โดยได้แรงหนุนกับการที่ตลาดให้น้าหนักมากขึ้นกับแนวโน้มการลด

ดอกเบี้ยของ Fed ซ่ึงส่งผลให้เม็ดเงินลงทุนยังไหลเข้าสู่ตราสารหนี้ EM รวมถึง

ค่าเงนิดอลลารท์ี่อ่อนค่า ก็เป็นอีกหนึ่งปัจจัยสนับสนุนเช่นกัน ด้านดัชนีการลงทุนใน

ตราสารหน้ีไทยบวกเพียงเล็กน้อยในสัปดาห์ก่อน และตั้งแต่ต้นปียังคงติดลบสวน

ทางกับดัชนีการลงทุนในตราสารหนี้ต่างประเทศ โดยมีแรงกดดันจากการประตัว

เพ่ิมข้ึนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย
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• เงนิเฟ้อสหรัฐฯ อยู่ในทิศทางชะลอลง และต่ากว่าคาด เงนิเฟ้อ CPI เดือน ม.ค. ของ

สหรัฐฯ ชะลอลงเหลือ 0.2%MoM ต่ากว่า 0.3% เดือนก่อน และที่ตลาดคาด นับเป็น

การเพ่ิมข้ึนต่าสุดตั้งแต่เดือน ก.ค. หากเทียบกับปีก่อน CPI ชะลอเหลือ 2.4%YoY 

ต่ากว่า 2.7% เดือนก่อน และ 2.5% ที่ตลาดคาด ขณะที่ Core CPI เพ่ิมข้ึน 0.3%MoM 

ตามคาด เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยจาก 0.2% เดือนก่อน หากเทียบกับปีก่อน Core CPI 

เพ่ิม 2.5%YoY ตามคาด ชะลอลงเล็กน้อยจาก 2.6% ในเดือน ธ.ค. โดยเป็นผลจาก

ราคาค่าบริการท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีเงินเฟ้อหมวดอ่ืนค่อนข้างมีเสถียรภาพ ซ่ึงตัวเลขท่ี

ออกมาช่วยให้ตลาดคลายความกังวลเกี่ยวกับแรงกดดันด้านเงินเฟ้อ และให้

น้าหนักมากขึ้นต่อโอกาสการลดดอกเบี้ยของ Fed

• เงินเฟ้อจีนยังส่งสัญญาณถึงการบริโภคที่อ่อนแอ เงินเฟ้อท่ัวไป เดือน ม.ค. ของ

จีน ชะลอเหลือ 0.2%YoY จาก 0.8% ในเดือน ธ.ค. นับเป็นการชะลอตัวเป็นครั้งแรก

นับต้ังแต่เดือน ส.ค. 2025 ต่ากว่า 0.4% ที่ตลาดคาด ขณะที่เงนิเฟ้อพ้ืนฐาน ไม่รวม

ราคาอาหารและพลังงาน ชะลอเหลือ 0.8%YoY จาก 1.2% ในเดือนก่อน เงินเฟ้อ 

PPI -1.4%YoY ในเดือน ม.ค. จาก -1.9% ในเดือนก่อน ต่ากว่า -1.5% ที่ตลาดคาด

เล็กน้อย นับเป็นการติดลบน้อยท่ีสุดตั้งแต่เดือน ก.ค. 2024 โดยเป็นผลจากราคา

โลหะที่ สูงขึ้ น ในตลาดโลก ซ่ึง ส่วนหนึ่ ง เป็นผลจากความต้องการสินค้า

อิเล็กทรอนิกส์ที่เกี่ยวข้องกับ AI ท้ังน้ีทางการจีนระบุว่าเงนิเฟ้อท่ีชะลอตัวเป็นผล

จากฐานที่สูงในปีก่อน รวมถึงราคาน้ามันที่ผันผวน และเทศกาลตรุษจีนที่ปีนี้อยู่ใน

เดือน ก.พ. ผลส ารวจนักวิเคราะห์ที่รวบรวมโดย Bloomberg มองว่าเงนิเฟ้อจีนจะ

ขยายตัว 0.7% ในปีน้ี ซึ่งต่ากว่าเป้าหมาย 2% ของรฐับาลจีน

• เงนิเฟ้ออินเดียเพ่ิมสูงข้ึน ภายใต้การปรับเกณฑ์ค านวณเงินเฟ้อใหม่ เงนิเฟ้อท่ัวไป 

เดือน ม.ค. ของอินเดีย เร่งตัวขึ้น 2.75%YoY ใกล้เคียงกับผลส ารวจ Bloomberg 

โดย RBI ได้ปรับน้าหนักในการค านวณเงนิเฟ้อใหม่ เพ่ือให้สอดคล้องกับพฤติกรรม

การใช้จ่ายทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนไป โดยน้าหนักของเงินเฟ้อในหมวดอาหารจะถูก

ปรับลดลง ขณะท่ีให้น้าหนักมากข้ึนกับการช็อปปิ้ งออนไลน์ และค่าบริการสตรีมม่ิง 

พร้อมกับปรับปีฐานในการค านวณใหม่เป็นปี 2024 ท้ังน้ีแม้ว่าเงนิเฟ้อจะอยู่ต่ากว่า

เป้าหมายเงนิเฟ้อของ RBI ที่ 4% แต ่RBI มีแนวโน้มท่ีจะคงดอกเบี้ยต่อในปีนี้



• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ DM เงนิเฟ้อสหรฐัฯ ที่อยู่ในทิศทางชะลอตัว ช่วย

ให้ตลาดม่ันใจมากข้ึนถึงวัฏจักรการลดดอกเบี้ยของ Fed ที่ยังคงอยู่ และช่วยท าให้

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ กลับมาปรับตัวลดลงในปีนี้ อย่างไรด็ตาม เรา

ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนตราสารหนี้ประเภทเครดิต จากแนวโน้ม

เศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เติบโตอย่างมีเสถียรภาพ ส่งผลคงค าแนะน า

ทยอยสะสมกองทุน KT-CSBOND-A และ ES-GSBOND-A ส่วนตราสารหนี้ประเภท

พันธบัตรรัฐบาล เรายังคงมุมมองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรยังมีโอกาส

ปรบัตัวสูงข้ึนอยู่ จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุนในขณะนี้

• ค าแนะน าการลงทุนในตราสารหนี้ EM และไทย ส าหรับการลงทุนในตราสารหนี้ EM

แม้แนวโน้มการลดดอกเบี้ยของ Fed ที่ยังคงอยู่ เป็นปัจจัยบวกต่อการลงทุนในตรา

สารหนี้ EM แต่ยังคงต้องระมัดระวังเศรษฐกิจจีนที่ยังมีแนวโน้มอ่อนแอลง รวมถึง

ค่าเงนิใน EM ที่มีแนวโน้มผันผวน จึงยังไม่แนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ EM ในขณะ

นี้ ส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย เรายังมีมุมมองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

ไทยมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนได้ ท้ังจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนในทิศทางเดียวกับ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรในต่างประเทศ และจากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยที่มีความ

คาดหวังว่าจะเติบโตได้ดีขึ้น จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลชุดใหม่ เรา

จึงคงแนะน าให้ลงทุนในตราสารหน้ีระยะส้ัน ผ่านกองทุน KF-SMART-A, ES-IPLUS 

หรอืหากรบัความเส่ียงจากต่างประเทศได้ ก็อาจเลือกลงทุนในกองทุน ES-APLUS

• ตราสารหน้ี DM แนะน าทยอยสะสมกองทุน 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



กุมภาพันธ ์2569

75.0%

25.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ

56.0%

19.0%

25.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI

Fund Name                                             Weight

ES-GCORE                                                 30.0%

ES-GTECH                                                  15.0%

ES-USTECH                                                10.0%

M-EUBANK                                                   8.0%

SCBSEMI (A)                                               12.0%

ES-INDAE                                                      5.0%

ES-ASIA-A                                                    7.0%

SCBKEQTG                                                   8.0%

TISCOHD-A                                                  5.0%

Total                                                              100%

Fund Name                                           Weight 

KT-CSBOND-A                                         15.0%

ES-APLUS                                                 10.0%

ES-GCORE                                             24.0%

ES-GTECH                                                 10.0%

ES-USTECH                                                7.0%

SCBSEMI (A)                                               9.0%

M-EUBANK                                                  6.0%

ES-INDAE                                                    3.0%

ES-ASIA-A                                                  6.0%

SCBKEQTG                                                 6.0%

TISCOHD-A                                                4.0%

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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60.0%

Foreign FI Thai FI

42.0%

0.0%

8.0%

38.0%

12.0%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI

Fund Name                                           Weight (%)

KFSMART-A 40.0%

K-CASH                                     20.0%

KT-CSBOND-A                                      15.0%

ES-GSBOND-A                                            10.0%

ES-APLUS                                                    15.0%

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                                           21.0%

ES-GTECH                                                    5.5%

ES-USTECH                                                  5.0%

SCBSEMI (A)                                                 6.5%

M-EUBANK                                                    4.0%

SCBKEQTG                                                   4.0%

ES-ASIA-A                                                    4.0%

Total                                                              100%

Fund Name                                               Weight 

KFSMART-A                                       25.0%

K-CASH                                      5.0%

KT-CSBOND-A                                          15.0%

ES-GSBOND-A                                           15.0%

ES-APLUS                                                   15.0%

ES-GCORE                                                  12.0%

SCBSEMI(A)                                                 4.0%

ES-USTECH                                                 2.0%

M-EUBANK                                                   2.0%

SCBKEQTG                                                  2.5% 

ES-ASIA-A                                                   2.5% 

Total                                                             100%

20.00%

5.00%

45.00%

30.00%

Foreign DM EQ Foreign EM EQ Foreign FI Thai FI
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